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ⅰ서   문
급격한 부동산가격의 상승에 따른 시장불안을 해소하기 위해 정부는 금년 들
어서만 네 차례에 걸쳐 부동산시장안정대책을 발표했다. 불과 2∼3년 전까지 침
체된 주택경기를 활성화하기 위해 경주했던 것에 비하면 격세지감이 있다. 
이처럼 정책이 일관되게 추진되지 못하고 시장상황에 따라 급변한 것은 부동
산시장의 변화를 판단하고, 정책의 파급효과를 분석할 수 있는 효과적인 수단의 
부재에 기인한 바가 크다. 시장의 변화와 반응을 제대로 파악하지 못한 정책은 
결국 시장의 움직임에 과잉대응하는 오류를 반복할 수밖에 없을 것이다. 이는 시
장을 도리어 불안하게 만드는 잠재요인으로 작용할 우려가 있다.
경제정책이나 부동산시장대책이 수급불안과 가격상승 같은 문제에 적절히 대
처하면서 예측가능한 시장을 만들어 나가려면 부동산과 거시경제를 포괄적으로 
다루는 부동산시장모형의 개발이 필요하다. 그러나 부동산시장과 거시경제를 연
계시켜 부동산시장의 움직임이나 정책효과를 정확하게 파악할 수 있는 모형의 
개발은 매우 미흡한 실정이다. 몇몇 기관에서 거시경제모형에 일부 부동산지표
를 제한적으로 포함하거나 혹은 소규모의 모형을 개발했지만, 이러한 접근으로
는 부동산과 거시경제간의 피드백관계를 제대로 반영하지 못한다는 한계를 가질 
수밖에 없다. 이런 현실을 감안할 때 부동산시장과 거시경제를 포괄적으로 다루
면서 시장변화 및 정책효과를 파악하고, 효율적인 정책수립에 기여할 수 있는 국
토연구원의 독자적인 모형 개발이 절실한 상황이다.
ⅱ연구원에서는 부동산시장을 심층적으로 분석하고, 이를 통해 효과적인 정책수
립에 기여하기 위해 2000년부터 부동산시장 분석팀을 구성해 운영하고 있다. 지
난 2년 동안은 주로 부동산시장의 단기적인 동향을 파악하고 전망하기 위한 예
측모형을 구축하는데 노력했다. 이러한 작업에 이어 금년에는 부동산시장의 구
조모형을 개발하게 되었다. 이 모형은 부동산시장의 중장기 변화, 부동산정책의 
시장효과, 거시경제가 부동산에 미치는 파급효과 등 다양한 분석이 가능하다는 
점에서 정책의 수립이나 시장대책 마련에 기여할 수 있을 것이다.
이 모형은 외환위기 이후의 변화를 충분히 수용할 수 없었고, 부동산시장의 지
역성을 반영하지 않았다는 제약을 가지고 있다. 이는 주로 이용가능한 자료의 부
재에 기인한다. 향후 이러한 문제를 극복해 객관적이고 종합적인 관점에서 정부
의 정책수립에 도움을 주고 부동산시장의 안정에 기여할 수 있는 연구가 지속적
으로 이루어지기를 기대한다. 끝으로 이 연구를 성실히 수행한 손경환 연구위원, 
김혜승 책임연구원, 그리고 홍석민 연구원의 열정과 노고에 심심한 감사를 표하
는 바이다. 
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ⅲ요   약
제1장 서 론
부동산시장의 분석이나 정책추진은 시장변화를 예측하고, 정책의 파급효과를 
파악해 효율적인 대책을 마련할 수 있는 분석수단이 뒷받침되어야 한다. 
기존의 부동산시장에 대한 연구는 대부분 거시모형에 지가 등의 변수를 부분
적으로 포함하거나 일부 부동산지표를 대상으로 하는 소규모의 모형이다. 따라
서 부동산시장의 파급효과를 제대로 반영하지 못하거나 정책효과의 분석결과가 
왜곡되는 문제점을 가지고 있다. 이러한 현실을 감안해 이 연구에서는 기존의 모
형이 가진 한계점을 해결하고, 부동산시장과 거시경제를 포괄적으로 다루는 국
토연구원의 독자적인 계량모형을 개발했다. 이 모형은 부동산시장의 중장기 변
화, 부동산정책의 시장효과, 거시경제가 부동산에 미치는 파급효과 등 다양한 분
석이 가능하다는 점에서 부동산정책의 수립이나 시장대책 마련에 기여할 수 있
을 것이다.
제2장 부동산시장의 분석
모형 구축을 위해 부동산시장에 관한 이론을 정리하고, 부동산시장모형 연구
에 참고가 될 수 있는 선행연구의 내용과 시사점을 검토했다. 또한 모형의 구축
을 위한 기초작업으로 한국 부동산시장의 성격을 정리하는 한편, 시장의 구조전
환 발생 및 불균형성의 존재 여부를 분석했다.
ⅳ페티트 검정을 이용해 구조전환 여부를 검정한 결과, 부동산시장은 1990년대 
초에 한차례 구조전환을 겪었던 것으로 판단된다. 그렇지만 외환위기 당시의 충
격은 임대시장에서만 나타났으며, 주택매매시장과 토지시장에서는 뚜렷한 구조
전환이 발생하지는 않았다. 1990년대 말의 부동산가격 급등락은 외부요인에 의
해 좌우되었다는 점에서 시장의 구조적 전환이라고 판단하기 어렵다. 부동산시
장의 불균형성은 부분가격조정모형으로 주택시장에 대해 검정했다. 추정결과, 
불균형계수의 추정치는 통계적 유의도가 낮아 중요한 의미를 갖지 못했으며, 부
동산시장은 대체로 균형상태를 유지하는 것으로 보인다.
제3장 부동산시장모형의 설정
모형의 이론적 배경은 부동산수요패턴의 변화를 반영해 소득․지출이론을 중
요시하는 케인지안 체계에 기반을 두는 한편, 통화론적인 접근도 부분적으로 가
미했다. 모형의 설정은 한국 부동산시장이 가진 특성을 반영하기 위해 공간-자산
시장이론을 바탕으로 구축했으며, 이를 재고-공급조정모형이 실증분석 측면에서 
뒷받침하도록 구성했다. 
부동산시장모형은 최종수요, 금융, 부동산시장 및 임금․물가의 4개 부문으로 
구성되며, 23개의 행태방정식과 7개의 항등식을 포함해 30개의 연립방정식을 가
진 중규모의 모형으로 설정했다. 최종수요 부문은 소비, 투자를 비롯한 5개의 행
태방정식과 5개의 항등식을 포함하며, 금융 부문은 금리, 주가 등의 5개 행태방
정식으로 구성했다. 부동산시장 부문은 아파트, 연립주택, 단독주택의 매매가격 
및 전세값, 지가, 토지거래의 8개 행태방정식과 2개 항등식이 포함하며, 임금․물
가 부문은 임금, 소비자물가 등 5개의 행태방정식을 포함하고 있다.
설명변수에는 경제이론의 반영과 모형의 설명력 제고를 위해 방정식에 직간접
으로 영향을 미치는 변수를 대부분 포함했으며, 정책파급효과를 파악하기 위해 
통화, 콜금리 같은 정책변수를 모형체계에 포함시켰다. 이 모형의 특성은 금리를 
소비, 투자, 물가 등을 결정하는 중요한 요인으로 취급했다는 점이다.
ⅴ제4장 추정 및 안정성 검정 
모형의 정식화는 변수간의 상관관계 및 시차구조를 파악하고, 그랜저-심스 분
석에 의해 변수들의 인과관계와 동․후행성을 검정하는 방법으로 설정했다. 이
는 모형 전체의 안정성 검정을 통해 다시 수정하는 작업을 거쳤다.  
부동산시장모형은 연립방정식체계로 구성되어 있지만, 추정결과의 통계적 문
제나 모형의 실용성을 감안해 개개 단일방정식에 통상최소자승법을 적용해 추정
했다. 안정성 검정은 방정식의 통계적 설명력과 잔차항 검정에 중점을 두고 추정
계수의 t값과 함께 수정결정계수, F통계량, DW통계량 등을 살펴보았다. 
추정결과에서 보는대로 개개 행태방정식의 설명변수 부호는 경제이론과 부합
하며, 대부분의 변수에서 통계적 유의도가 충족되는 것으로 나타났다. 주요 변수
의 역사적 모의실험에서 추정치는 실적치를 대체로 잘 설명해주며, 모형 전체의 
동태적 안정성도 높아 부동산시장모형의 유용성이 높을 것으로 기대된다.
제5장 부동산시장모형의 응용 
부동산시장모형이 제시해주는 시사점과 정책모의실험에서 나타난 결과는 효
율적인 경기대책 및 부동산시장대책을 마련하는데 기여할 수 있을 것이다. 이는 
향후 부동산정책과 경제운용의 방향을 수립할 때 적극 반영할 필요가 있다. 정책
모의실험의 결과는 다음과 같이 정리되었다. 
첫째, 콜금리를 1%P 인상하는 정책을 추진하는 경우 국민총생산이 감소하는 
한편, 부동산가격도 하락하는 것으로 나타났다. 
금리인상은 가계와 기업의 금융비용을 증가하게 만들며, 소비 및 투자를 감소
시킨다. 이는 국민총생산에 영향을 미쳐 대략 6분기 후에는 국민총생산이 마이너
스 0.8%까지 줄어든다. 한편 금리가 부동산시장에 주는 영향력이 초기에는 미미
하지만, 2분기부터 전세값이 하락하며 주택가격과 지가는 3분기부터 비교적 빠
른 하락세를 보여준다. 금리인상은 약 5분기까지 아파트가격을 0.9%, 지가는 
0.4%를 하락하게 만드는 파급효과를 가진다. 
ⅵ둘째, 2001년 하반기 이후 약 17%가 상승한 주택가격은 주거용 건설투자 5.2%, 
가계소비는 1.4%가량 증가하는 효과를 유발하는 것으로 나타났다. 이에 따른 국
민총생산의 2차적인 증가효과는 약 0.9%에 달한다. 
이런 점에서 주택시장 활성화를 통한 내수경기 회복정책은 성과를 거두었다고 
판단된다. 그러나 이런 대책은 주택가격이 급등하지 않는 범위 내에서만 긍정적 
효과를 얻을 수 있다. 주택경기활성화의 효과는 초기의 1차적인 건설투자 증가와 
가격상승에 따른 건설투자 및 가계소비 확대라는 2차효과로 이루어진다. 주택가
격 상승은 약 1년 후에는 물가를 0.7%가량 상승하게 만들며, 이는 가계의 실질잔
고(實質殘高) 감소와 기업의 비용증가라는 부작용을 초래한다. 이에 따라 국민총
생산의 2차적인 증가효과는 점차 사라지며, 약 6분기가 경과한 시점 이후로는 도
리어 부정적인 효과를 가져오는 것으로 분석되었다. 
제6장 요약 및 정책건의
첫째, 경제 전반에 걸쳐 금리 변동에 시장이 민감하게 반응하는 것으로 나타났
다. 금리 변동은 자산가격, 특히 부동산가격의 상승을 초래하며, 이는 자산간의 
상대수익성이 투자결정에서 중요한 역할을 한다는 사실을 보여준다. 부동산시장
의 안정을 위해서는 금리를 중시하는 정책이 강화될 필요가 있다. 
둘째, 부동산의 자산효과(資産效果)는 제한적인 수준 내에서 나타났다. 이는 
내수경기 진작을 위한 주택시장 활성화는 주택투자 증가에 따른 1차적인 효과가 
대부분이며, 자산효과를 통한 2차효과는 크게 기대하기 어렵다는 의미를 가진다. 
주택가격이 가계소비에 미치는 영향은 자산효과 및 실질잔고효과의 크기에 달려 
있지만, 장기적으로는 물가상승으로 양자의 효과가 거의 상쇄되었다. 
셋째, 부동산가격은 투자활동을 결정하는 중요한 요인이며, 물가압력을 통해 
소비와 투자에 간접적인 영향을 미친다. 부동산이 경제에서 차지하는 비중을 감
안할 때 경제정책, 특히 내수정책의 운용은 부동산시장의 반응도 검토하면서 신
중하게 접근하는 것이 바람직하다.
ⅶ넷째, 부동산시장에서 주택의 중요성이 높아지고 있으며, 주택유형별로도 소
득, 금리 같은 경제지표의 변동에 아파트가 가장 민감한 반응을 보이고 있다. 이
런 점에서 선호도가 낮은 단독주택이나 다세대․다가구주택의 공급확대는 시장
안정에 충분히 기여하기 어려우며, 주택의 총량만을 가지고 시장의 수급을 판단
하는 것은 정책적 오류를 범할 가능성이 있다.
다섯째, 주택가격, 특히 아파트가격은 주택자금대출금리 및 대출규모의 영향
을 많이 받는 것으로 나타났다. 이는 최근 서울 강남지역을 비롯한 수도권의 아
파트가격 급등현상은 주택담보대출 등 가계대출의 증가와 대출금리의 급격한 하
락에 주요한 원인이 있었다는 판단을 가능하게 해준다. 
한편 정책모의실험의 결과는 향후 부동산시장대책의 방향을 제시해준다. 
첫째, 부동산시장을 통한 내수경기 회복대책의 효과는 부동산가격이 급등하지 
않는 범위 내에서 단기간에 그친다. 
부동산가격의 지속적인 상승은 물가상승을 유발하고, 국민총생산을 도리어 감
소시키는 요인으로 작용한다. 따라서 경제성장에는 부동산시장의 안정이 필수적
이며, 부동산시장 활성화를 통한 내수경기 회복은 가격급등을 초래하지 않은 범
위 내에서 단기간 동안 제한적으로 시행하는 것이 바람직하다. 또한 부동산가격
의 상승이 향후 물가상승으로 이어지지 않도록 정책적 노력이 필요하다.
둘째, 금리 및 가계대출의 파급효과분석을 가지고 부동산시장 안정을 위한 효
과적인 정책방향을 파악할 수 있다.
금리인상은 부동산가격 안정에 상당한 도움을 줄 수 있으며, 가계대출의 억제
는 금리인상에 비해 부동산시장의 안정효과가 낮은 편이다. 그렇지만 가계대출
의 억제는 경제 전반에 부작용을 겪지 않으면서 부동산시장의 안정에 기여할 수 
있는 것으로 나타났다. 최근의 경제여건 및 부동산시장 상황을 감안할 때 금리인
상보다는 가계대출 억제가 효율적이다.
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1C H A P T E R
서    론
1.연구의 필요성과 목적
부동산시장의 분석 및 정책수립, 집행에는 중장기적인 관점에서 시장 변화를 
예측하고, 정책의 파급효과를 분석해 효율적인 대책을 마련할 수 있는 분석수단
이 뒷받침되어야 한다. 
90년대 들어 외환위기 등을 겪으면서 부동산시장에는 많은 변화가 나타났으
며, 이에 따른 시장의 수급불안과 가격상승 같은 심각한 혼란을 겪은 바 있다. 
이런 변화에 효과적으로 대처하고 부동산시장의 안정을 유지하기 위해서는 거시
계량적인 측면에서 부동산시장의 구조적 변화를 반영하는 거시모형의 개발이 필
수적이다. 
부동산시장의 분석은 한국은행, 한국개발연구원 등의 거시경제모형에서 제한
적인 부문으로 포함되거나 일부 부동산지표를 대상으로 하는 소규모의 모형을 
작성하는 방법으로 시행된 적은 있으나, 부동산시장과 거시경제를 함께 다루면
서 경제정책이나 부동산정책이 시장에 미치는 다양한 파급효과를 정확하게 파악
할 수 있는 모형의 개발은 매우 미흡한 실정이다.
2부동산을 부분적으로 포함해 처리한 거시모형은 부동산시장의 메카니즘이나 
거시경제를 설명하는 역할이 무시되고 있어 부동산의 경제적 파급효과는 정확하
게 반영하기 어렵다. 소규모 부동산시장모형은 대부분 거시경제변수를 외생적으
로 처리해 부동산과 거시경제의 피드백 관계를 무시하며, 사용변수의 제약으로 
시장효과를 충분히 파악하기 어렵다는 한계를 내포한다. 그 결과 부동산시장이 
경제에서 차지하는 비중이 축소반영되거나 정책의 중장기적인 효과가 왜곡되는 
문제점을 가진다.  
이런 현실을 감안할 때 부동산시장과 거시경제를 포괄적으로 다루면서 시장 
변화나 정책효과 등을 파악하고, 정책수립에 기여할 수 있는 국토연구원의 독자
적인 모형 개발이 필요한 시점이다. 
2.연구범위
1)연구의 범위
이 연구에서 다루는 부동산시장모형은 주택시장 및 토지시장을 중심으로 한 
부동산과 주요 거시경제지표를 포함하는 거시계량모형이다. 
이 모형은 통계자료의 이용가능성과 한국경제의 구조 변화를 감안해 주로 
1990년대의 거시경제 및 부동산시장을 분석대상으로 하고 있다. 이는 1990년대 
들어 한국경제가 안정성장시대에 접어들었으며, 부동산시장 역시 1991년을 전후
해 구조적인 변화가 나타났기 때문이다. 
특히 이 연구에서는 기존의 관련모형이 가지고 있는 한계점을 해결하기 위해 
부동산시장과 밀접한 관계를 가지고 상호영향을 미치는 주요한 거시경제변수를 
가능한한 내생적으로 처리하는 부동산시장모형의 개발을 시도했다. 이에 따라 
부동산시장의 중장기적인 변화를 살펴보거나 부동산정책의 시장효과, 경제가 부
동산시장에 미치는 파급효과 등 다양한 분석이 가능할 것으로 기대된다.
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2)연구결과의 유의점
부동산시장모형은 부동산에 직간접으로 영향을 미치는 주요 변수를 포함해 작
성되었다. 그렇지만 한국경제에서 차지하는 비중이 계속 높아지고 있는 해외부
문의 환율, 수출, 수입 등이 모형에서 제외되어 있고, 국내부문에서도 몇몇 변수
는 외생적으로 처리되었다. 따라서 부동산시장모형은 다음과 같은 몇가지 제약
을 가지고 있다. 
이 모형에서는 환율 변동이나 유가의 급등 같은 해외요인이 수출입, 자본수지, 
물가를 통해 한국경제에 미치는 파급효과를 직접 파악하는데는 한계가 있으며, 
외생변수인 수입물가를 통해서 해외부문의 영향을 제한적으로 파악하고 있다는 
제약을 가진다. 또한 경제정책 수립과 경기조절에서 중요한 지표인 재고투자, 정
부세출․세입, 실업률 등이 외생적으로 처리되었으므로 이들 변수의 변동이 경
제에 미치는 영향이 축소되어 나타날 가능성이 있다. 이런 점에서 이 모형에서 
나타난 결과를 가지고 경제 전체를 포괄적으로 파악하기는 어렵다. 부동산시장
모형을 이용한 분석결과를 해석할 때는 이를 유의할 필요가 있다.
부동산시장모형에 내재된 문제점의 하나는 외환위기 당시의 경제왜곡현상이 
모형 전체의 안정성에 영향을 주었다는 점이다. 이에 따라 경제이론과 실제 시장
상황이 제대로 부합되지 않는 측면이 일부 나타났다. 모형의 구축작업에서는 이
런 문제를 해결하고 일시적인 충격이 모형에 미치는 영향을 최소화하기 위해 노
력했다. 앞으로 몇년간의 자료를 추가한 연구가 진행되면 외환위기에 따른 충격
효과는 많이 희석되고, 부동산시장모형의 안정성 및 유용성은 더욱 제고될 것으
로 기대된다. 
모형의 또 다른 제약점으로는 부동산 부문에서 토지시장을 세분해서 분석하지 
않았다는 점이다. 주택과 마찬가지로 토지도 유형에 따라 차별적인 움직임을 보
이는 경향이 점점 강해지고 있다. 토지시장 역시 주택시장처럼 주거용, 상업용, 
공업용, 농업용 토지 같은 세분된 하위시장으로 구분해야 분석결과의 정확성을 
4더욱 높이고 부동산정책의 수립을 위한 수단으로서의 활용도를 제고할 수 있을 
것이다. 
또한 지역별로 차별화된 움직임을 보이는 수도권과 지방의 부동산시장도 구분
하거나 별도의 모형을 작성할 필요가 있다. 부동산, 특히 주택문제는 결국 수도
권의 문제라는 점에서 수도권의 부동산시장 동향을 파악할 수 있는 모형의 개발
은 매우 유용하게 사용될 수 있을 것이다.
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2C H A P T E R
부동산시장의 분석
1.부동산시장이론
부동산은 다른 재화와 구별되는 몇 가지 특성을 지닌다. 또한 부동산은 중요한 
자산인 동시에 생산요소라는 점에서 거시경제활동과 밀접한 관계를 가지는 한
편, 시장경제적인 특성도 가지고 있다. 
부동산시장의 성격은 상대적 희소성, 고정성, 지역성, 효용의 가변성 등으로 
요약할 수 있다. 시장경제적인 측면의 주요한 특성은 다음과 같다. 
첫째, 시장참여자는 부동산의 가치 및 시장에 대한 정확한 정보가 부족한 상태
에서 거래를 형성한다. 둘째, 각각의 부동산은 다른 부동산과 분리되어 있다. 셋
째, 부동산의 소유 및 거래에는 복잡한 법률과 지식이 필요하다. 넷째, 이런 조건 
때문에 부동산시장은 대개 불완전경쟁시장의 성격을 가진다.
여기서는 주로 토지와 주택을 중심으로 토지시장 및 주택시장의 특성을 살펴
보고, 이들 시장의 수급조정을 통한 균형의 달성과 가격이 결정되는 과정에 대해 
검토했다.1)
1) 김경환․서승환(1999), 손재영(1997), 이중희(1997) 등의 내용을 참조
61)토지시장
(1)토지시장의 특성
토지는 공급이 고정된 재화다. 그렇지만 토지는 여러 용도로 사용될 수 있기 
때문에 특정용도의 토지공급은 다른 용도로 사용하는 토지의 전용에 의해 변할 
수 있다. 용도의 전환은 이용에 대한 규제의 내용과 강도에 의해 결정된다. 
토지는 생산요소인 동시에 중요한 자산이다. 가치중립적인 자산선택이론에 따
르면 토지는 금융자산의 대안이 되는 자산이며, 위험을 감안한 투자수익률이 다
른 자산보다 높다면 사람들은 토지를 선호한다. 
토지는 위치가 고정되어 있어 외부효과의 영향을 많이 받으며, 도심 또는 주요 
시설에 대한 접근성과 편리함에 따라 가치가 달라지는 이질적인 재화이다. 이는 
시장의 실패를 초래할 가능성이 있는 토지시장의 특성 중 하나다. 외부효과는 인
접 토지의 이용행태에 의해 좌우되며, 토지이용의 규제가 없다면 주거지역에 공
장이나 상업시설이 입지해 외부불경제를 야기할 수도 있다. 
또한 토지시장은 불완전한 시장정보와 높은 거래비용으로 다른 재화에 비해 
거래빈도가 낮다. 거래가 형성되는 유사한 물건이 많지 않은 시장은 거래자의 협
상력에 따라 가격이 형성된다. 이때 거래자가 가진 정보가 비대칭적이라면 거래
에서 비효율이 발생한다. 
(2) 지대 및 지가의 결정
가. 토지서비스시장과 지대의 결정 
토지를 동질적이라고 가정할 경우 지대는 완전경쟁시장에서 토지서비스의 수
요․공급에 의해 결정되며, 만약 공급이 고정되어 있다면 지대는 주로 수요요인
에 의해 결정된다. 수요요인이란 토지를 투입요소로 사용해 생산되는 생산물가
격, 다른 생산요소가격, 토지와 다른 생산요소의 생산성 등이다.
토지서비스의 수요는 기업수요와 가계수요로 구분된다. 생산요소인 토지의 수
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요는 토지를 이용해 생산되는 재화나 서비스에 대한 수요로 인해 발생하는 파생
수요다. 따라서 토지의 수요는 토지에서 생산되는 재화나 서비스의 가격 및 토지
의 생산성에 의해 결정된다. 
기업은 토지 1단위를 추가로 생산에 투입해서 얻는 추가수입인 한계생산물가
치(VMPL)와 토지임대 1단위에 드는 비용인 지대(R)를 비교해 VMPL > R이면 토
지의 사용량을 늘리고, VMPL < R이면 사용량을 줄인다. 따라서 기업의 토지수요
량은 토지의 한계생산물가치와 지대가 같아지는 수준에서 결정된다. 토지의 사
용량이 늘어나면 한계생산물은 작아지므로 토지의 한계생산물가치 곡선은 사용
량에 대해 마이너스 기울기를 가진다. 기업은 주어진 R과 VMPL이 같도록 토지
수요량을 결정하며 지대가 낮을수록 토지수요는 늘어난다.
가계는 예산제약 하에서 효용을 극대화하도록 토지와 다른 재화의 소비량을 
선택한다. 지대가 낮아지면 가계의 토지수요량은 증가한다. 이는 다른 재화에 비
해 토지의 상대가격이 낮아지는 대체효과 및 토지구입량으로 표시한 실질소득이 
상승에 기인한다. 따라서 가계의 토지수요곡선도 지대에 대해 마이너스의 기울
기를 갖는다. 토지서비스의 시장수요곡선은 <그림 2-1>와 같다. 
지 대
( R )
R 0 + T
R 0
L 1 L 0 토 지 서 비 스 량 ( L )
D 0
0
E 0
S 0
<그림 2-1> 토지시장의 균형과 지대
8한편 토지의 총량은 고정되어 있다는 가정 하에서 토지서비스 공급곡선은 지
대에 관계없이 수직이다. 따라서 토지임대시장의 시장균형지대 R0은 주어진 공
급과 수요가 일치하는 점에서 결정된다. 
나. 특정용도의 토지시장과 지대의 결정
토지총량의 고정에도 불구하고 토지가 동질적이고 용도의 전환이 원활하다면 
특정용도로 사용되는 토지의 지대가 상대적으로 높아지면 다른 용도의 토지가 
해당용도로 전환될 수 있다. 
<그림 2-2>에서 전체 규모는 OrOa로 고정된 토지가 농업용(a) 또는 주거용(r)
으로 사용된다. Or은 모든 토지가 농업용지, Oa는 주거용지인 상태를 보여준다. 
초기상태에서 농업용지와 주거용지의 수요곡선, 즉 지불용의지대는 Dor , Doa이
며, 각 토지는 지불용의지대가 가장 높은 용도로 사용된다. 초기균형은 두 토지
의 지불용의지대가 동일한 Ro인 Eo에서 형성된다. 이때 OrLo의 토지가 주거용지
로 사용되고 나머지 LoOa는 농업용지로 사용된다.
 
지 대
( R )
R 2
R 1
L 0 L 1
D 0 ’
0
E 0
E 1
R 0 D 1 ’
E 2
O 0
주 거 용 지 농 업 용 지
<그림 2-2> 두 가지 용도의 토지시장
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주거용지의 수요증가로 수요곡선이 이동한다고 하자. 초기 균형점에서 주거용
지의 지불용의지대가 농업용지보다 높으므로 농업용 토지의 일부가 주거용지로 
전용되며, 새로운 균형점에서는 지대 상승에 따라 주거용지 공급이 증가한다. 따
라서 주거용지의 공급곡선은 지대에 대해 플러스 기울기를 가지며, 수요곡선과 
만나는 점에서 균형이 성립한다.
그러나 입지에 따른 토지의 이질성을 배제하고, 모든 토지가 창출하는 서비스
가 동일하며 서로 대체가능하다는 전제 하에서 토지시장을 분석하는 것은 현실
의 세계를 상당히 단순화시킨다. 따라서 이러한 분석에서는 토지의 이질성이나 
위치의 고정성 등의 특징 때문에 현실의 토지시장에 흔히 볼 수 있는 토지소유자
의 독점력 행사와 같은 사례를 반영할 수 없다. 또한 토지가 일정한 면적으로 구
획되어 있어, 이를 분할하거나 합병하는데 상당한 시간이 걸리고 금전적 비용이 
소요되는 측면도 무시한다는 한계를 지닌다.  
2) 주택시장
(1) 주택시장의 특성
주택은 여러 측면에서 보통의 재화와 구별된다. 첫째, 이질성(heterogeneity)을 
들 수 있다. 주택의 구입 또는 임대는 주거시설, 주거환경 같은 모든 이질적인 
속성들의 묶음을 사거나 일정기간 빌리는 것을 의미한다. 둘째, 주택은 위치가 
고정되어 있으며 각종 외부효과의 영향을 받는다. 셋째, 주택은 내구성을 지니고 
있어 수십년 이상의 수명을 가진다. 넷째, 주택은 주거서비스를 창출하는 내구소
비재일 뿐 아니라 자본이득을 창출하는 자산이기도 하다. 따라서 가구는 소비와 
투자의 측면을 모두 고려해 주택의 구입 혹은 임차를 결정한다.  
이러한 주택의 특성은 주택시장의 성격에서도 나타난다. 
첫째, 주택시장은 수급불균형의 조정이 신속하지 못하다. 이는 주택구입에 상
당한 거래비용이 수반되며, 주택에 관한 정보는 다른 재화에 비해 불완전하므로 
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소득이나 가족구성 변화로 수요가 변해도 즉시 수요를 조정하지 않기 때문이다. 
또한 시장의 변화에 반응해 주택이 공급되는데도 상당한 시간이 소요된다. 따라
서 시장의 조정은 상당부분 가격을 통해 이루어진다.
둘째, 주택의 구입에는 가구소득의 몇배에 해당하는 많은 자금이 필요하다. 이
런 문제를 해결하기 위해서는 자금조달 부담을 가구생애의 소비기간에 걸쳐 분
산시켜주는 주택금융의 역할이 매우 중요하다. 
셋째, 주택생산요소 및 가구의 지역 이동이 제약을 받기 때문에 지역별로 시장
이 세분되어 있다. 이런 제약은 택지의 개발, 공급에서 잘 나타난다.
넷째, 주택시장 역시 시장기능이 중요하지만, 주택이 가진 공공재의 성격을 감
안할 때 시장실패를 최소화하고 한정된 주택자원의 효율적인 배분을 위한 정부
의 일정한 개입이 불가피한 측면이 있다. 
(2) 주택의 수요와 공급
주택수요는 개별가구가 일정기간 동안에 소비하려는 주거서비스의 양이며, 주
택의 상대가격, 가구의 실질소득, 가구특성에 의해 결정된다. 주택은 내구재이므
로 항상소득이 주택수요를 결정한다. 주택의 소비는 일정기간 동안 주거서비스
를  한 단위 사용하기 위해 부담하는 사용자비용에 의해 결정되므로 임차가구는 
지불임대료, 자가보유가구는 귀속임대료가 주택의 상대가격이다.
개별가구의 주택수요는 가계의 효용극대화 필요조건으로부터 도출되며, 개별 
수요함수의 합이 시장수요가 된다. 시장수요곡선은 임대가격에 대해 마이너스 
기울기를 갖는다. 상대가격과 소득 외에 주택수요에 영향을 미치는 변수는 주택
자금 및 이자율, 세금, 인구, 인구의 연령별 구성비 등이 있다. 
주택수요와 마찬가지로 주택공급도 주택스톡과 주거서비스에 대해 정의할 수 
있다. 주택공급곡선의 기울기는 분석기간과 생산에 소요되는 요소가격 등에 따
라 다르게 나타난다. 
주택스톡이란 특정 시점에 존재하는 재고주택의 총량을 말한다. 단기적으로 
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주택스톡은 일정하며, 단기공급곡선은 기존주택의 스톡에서 수직형태를 가진다. 
그러나 시간이 경과하면 주택투자와 비주택 건물의 개조에 의해 주택스톡이 증
가하거나 기존주택의 노후화 혹은 철거로 줄어들기도 한다. 주택스톡의 증감은 
단기공급곡선을 이동시킨다. 신규주택 공급곡선은 수평이거나 플러스의 기울기
를 지닌다. 주택가격이 신규건축비보다 높으면 신규주택이 공급되며, 주택공급
곡선은 수평이 된다. 그러나 주택건설이 증가하면 요소가격이 상승하므로 공급
곡선은 플러스 기울기를 지닌다. 
(3) 시장균형 가격과 주택수량의 결정
시장에서 신규주택과 기존주택이 완전한 대체재라고 하자. 주택시장 분석은 
주택서비스 또는 주택스톡시장을 대상으로 하며, 일정기간 동안 한 단위의 주택
스톡에서 일정한 주거서비스가 창출되므로 어느 쪽이나 결과는 같다.  
주택스톡에 대한 시장수요는 1단위의 매매가격을 물가지수로 나눈 주택의 실
질자산가격 및 가구의 실질소득, 이자율, 재산세율, 예상가격상승률 등에 의해 결
정된다. 주택스톡에 대한 수요는 실질매매가격이 낮을수록, 실질소득수준이 높
을수록, 도시가구수가 많을수록 증가한다. 한편 주택공급은 기존주택의 스톡은 
단기에는 고정되어 있지만, 신규공급은 주택생산에 필요한 건축자재가격과 택지
가격이 주어질 때 매매가격의 증가함수이다.  
<그림 2-3>에서 상단은 주택스톡시장의 균형을 나타내고, 하단은 신규주택공
급을 보여준다. 그림의 종축은 주택 1단위의 실질매매가격인 주택스톡의 상대가
격, 횡축은 주택호수를 나타낸다. 아래의 그림에서 최초의 주택스톡이 Ho이므로 
단기균형은 수요곡선 Do와 단기공급곡선 SSo가 만나는 점에서 형성된다. 이때 
주택수급은 고정된 공급량 Ho이고, 주택가격은 수요곡선에 의해 결정된 Vo이다. 
여기서 주택가격이 Vo로 결정되면 주택업자는 위의 그림에서 FS곡선에 따라 
△Ho만큼의 신규주택을 건설해 시장에 공급한다. 따라서 t+1기의 주택스톡은 t
기의 주택스톡 Ho에 1년간 건설된 주택호수를 더한 H1(=Ho+△Ho)이 된다. 
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인구나 소득증가 같은 수요에 영향을 미치는 요인의 변동은 수요곡선을 이동
시킨다. 이때 주택수요곡선이 D1으로 이동한다면 균형주택가격은 Vo에서 성립한
다. 이런 상황에서 t+1기에 △Ho의 신규주택이 건설되면 t+2기에 주택스톡의 공
급은 H2(=H1+△H1)가 되고, 수요곡선이 다시 D2로 이동한다면 균형가격은 여전
히 Vo로 유지된다. 
주 택
매 매
가 격
(V)
V 0’
∆H 0 L 0 주 택 스 톡 증 가 (  ∆ H )
FS
0
V 0
V2’
V1’
H1’ H2 주택스톡(H)0
V0
H0 H1 H2’
SS0 SS1’ SS1 SS2’ SS2
D0
D1 D2
주택
매매
가격
(V)
 <그림 2-3> 주택시장의 균형
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2. 부동산시장 관련 선행연구의 검토
부동산시장의 계량적인 분석방법은 구조적인 접근방법(structure model)과 시
계열분석(time-series analysis)으로 나눌 수 있다. 
구조적인 접근방법은 모형의 목적에 따라 주요 내생변수를 선정하고, 경제이
론을 바탕으로 변수간의 관계를 함수형태로 추정하는 방법이다. 시계열분석은 
이론적 측면보다는 변수 자체의 상호움직임에 의해 변수간의 관계를 규명하는 
작업이라고 할 수 있다. 두 가지 방법은 각기 장단점이 있으며, 대개 연구목적에 
따라 분석방법이 선택된다.
구조적 접근방법은 정책효과의 분석이나 장기전망에서 강점을 가지며, 시계열
분석은 시장상황을 탄력적으로 반영할 수 있다는 점에서 단기전망에 효과적이
다. 최근의 연구경향은 양자의 강점을 취합해 효율적인 모형을 개발하려는 시도
가 추진되고 있다. 
계량적 접근방법을 사용해 부동산시장의 분석을 시도한 선행연구들의 주요 내
용은 다음과 같이 정리할 수 있다.
1) 주요 구조모형의 내용
부동산시장 전망 및 대응방안 연구(한국개발연구원, 2000)는 KDI의 거시경제
모형에 지가변수를 포함시킨 모형이다. 
이 모형을 가지고 부동산가격의 장기적, 구조적 결정요인과 단기변동요인을 
분석하고, 토지시장의 가격결정과정을 파악하는 한편, 부동산세제를 통한 부동
산대책, 통화정책 및 개발제한구역의 해제가 부동산가격에 미치는 영향을 분석
했다. 이 연구에서는 부동산가격 결정의 장기적․구조적 요인을 이론적인 측면
에서 살펴보고, 단기적 변동요인과 개발제한구역 해제의 영향을 실증분석을 통
해 파악했다. 연구결과, 부동산가격은 장기적․구조적 요인 이외에 금리․환율 
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등 단기적 유동성에 의해서도 크게 좌우되는 것으로 나타났으며, 부동산시장의 
단기안정을 위해서는 보수적인 통화정책이 필요하며, 지속적인 시장안정에는 보
유 및 자본이득에 대한 세제 강화를 비롯한 부동산세제의 개편이 필수적이라는 
결론을 얻었다.
부동산시장이 존재하는 거시경제의 정책파급효과 연구(허세림, 1992)는 토지
를 일반적인 자본에서 분리해 별도의 토지시장을 포함한 거시모형을 개발하고, 
합리적 기대형성을 바탕으로 통화정책의 파급효과를 분석했다. 
분석의 주요목적은 부동산이 중요한 비중을 차지하는 경제에서 통화공급의 
k% 원칙 준수가 여전히 경제안정화를 유지하는데 유효한지를 살펴보는데 있다. 
즉 신고전학파 IS-LM모형을 바탕으로 구축된 거시계량모형에 토지시장을 추가
로 도입했을 때도 k% 원칙이 물가안정과 지속적인 성장에 기여할 수 있는지를 
거시모형을 통해 분석했다. 이 모형에서 구한 주요한 결과는 지가변동의 불안정
성이 경제 전반에 영향을 미치므로 토지시장의 변동을 감안하지 않은 통화정책
은 물가 및 실물부문의 불안정을 초래해 당초의 목표를 달성하기 어려운 것으로 
나타났다는 것이다.
IMF충격에 따른 자산디플레이션 현상과 대책(박재룡․박용규․서승환 외, 
1998)은 외환위기 당시의 자산가격 폭락이 경제에 미친 영향을 계량모형의 구축
을 통해 분석했다.
주요한 분석내용은 자산가격의 하락이 성장, 소비, 투자 등에 미친 영향을 살
펴보고 자산가격이 추가로 하락할 경우 거시경제의 침체를 장기화할 가능성을 
분석하는 것이다. 분석결과, 자산가격의 단기폭락은 GDP 3.2%, 소비 5.0%, 주택
투자 10.9%의 감소를 초래한 것으로 나타났다. 그렇지만 단기간의 가격하락으로 
부동산시장에 형성되어 있던 거품이 상당부분 해소되었기 때문에 자산가격이 추
가로 하락할 가능성은 낮으며, 추가하락을 겪는 경우에도 거품 해소의 긍정적인 
효과를 감안하면 한국경제가 앞으로 장기침체국면에 접어들 가능성은 낮다는 결
론을 도출했다. 
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한국경제의 계량경제 모형 : 단기경제예측시스템(한국은행, 2000)은 대규모 방
정식으로 구성된 거시계량모형의 예측활용 한계를 해결하기 위해 다양한 전망방
법을 사용한 단기예측시스템을 개발하려는 목적을 가지고 시도되었다. 
이 모형은 동행성 및 선행성이 있는 월별지표의 수요모형․공급모형에 의한 
초단기예측, 케인지안 이론에 통화론적 접근을 가미한 일반균형모형으로 분기별 
수준변수(level data) 및 변동률 자료를 이용한 단기예측 등으로 구성되었으며, 
VAR모형과 reg ARIMA모형에 의한 예측을 병행하고 있다. 초단기모형은 실물
위주의 월별지표에 바탕을 둔 GDP 예측에 초점을 두며, 단기전망에 주로 사용하
는 구조모형의 규모를 축소해 모형의 유지관리 및 신속성과 편리성을 도모했다. 
이 연구의 특징은 모형체계를 구성하는 6개의 예측모형이 서로 연계해서 전망치
를 구하는 축차적인 체계를 구축함으로서 예측력의 정도를 높일 수 있게 만들었
다는 점이다.
기대가 일본의 지가에 미친 영향의 분석(Are Japanese Land Prices Based on 
Expectation？ : A Forecasting Model Approach, Edelstein and Paul, 1997)은 지
가와 관련변수를 이용해서 예측모형을 구축하고, 이들 변수가 토지시장의 지가
형성에 어떤 영향을 미치는가를 조사했다. 
주요 사용변수에는 지가 이외에 기업경기조사, 소비자신뢰지수, 소비자물가지
수, 주거지수, 장기국채금리, 단기금리 등이 포함되어 있다. 모형의 분석기간이 
일본 부동산시장이 급등락을 겪었던 시기였다는 점을 감안하면 모형의 설명력은 
대체로 높은 것으로 판단된다. 인과관계의 분석에서는 기업의 현금보유, 은행대
출 등이 지가변동의 원인으로 작용했으며, 주식시장의 변동은 부동산시장에 영
향을 주지만 반대의 경우는 성립하지 않았다. 이 연구의 유용성은 기업과 소비자
의 기대심리를 반영하는 경기예측치가 지가변동의 주요한 원인이라는 결론을 얻
었다는 사실이며, 이는 향후 부동산시장모형의 개발에서 중요한 시사점을 제공
해준다. 다만 한국의 경우 소비자신뢰조사의 이용가능한 자료가 불충분하다는 
점에서 활용에는 제한이 있다.
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2) 주요 시계열분석의 내용
VAR모형 구축을 통한 토지 및 주택시장 연구(국토연구원, 윤주현, 2001)에서
는 토지․주택 및 부동산시장과 관계를 가진 경제변수를 중심으로 토지․주택시
장을 통합한 VAR모형을 개발했다. 
여기서는 단기전망에 이용하는 기법의 개발과 함께 부동산자산의 구성에 관한 
분석을 시도했다. 주요 내용으로는 회사채수익률, GDP 등 경제변수의 충격이 부
동산시장에 미치는 영향의 분석, 시장참여자의 자산선택에 대한 결정과정 파악 
등을 들 수 있다. 또한 부동산시장의 단기적인 변동을 반영하는 주요변수를 중심
으로 예측체계를 구축했다는 점에서 시장의 단기전망에 대한 신속성 및 활용도
를 제고했다.
주택시장 경기동향 및 단기전망 연구(국토연구원, 윤주현, 2000)은 ARIMA모
형, 개입분석모형, 변환함수모형을 이용해 주택시장의 단기적 가격전망을 위한 
예측기법을 개발했다. 
여기서는 기본적인 ARIMA모형에다 외부충격을 반영하는 더미변수를 도입하
는 한편, 예측에 있어서 노이즈의 효과를 보여주는 변환함수모형을 체계적으로 
구축했다. 이들 시계열자료를 이용한 모형에서 구한 예측치의 추정결과는 대체
로 주택가격 및 전세값의 단기적인 변동을 잘 반영하는 것으로 나타났다. 다만 
가격변동치 자료에 의존하는 관계로 시장 외적인 요인의 변동을 반영하기 어렵
다는 제약을 가진다. 
경제구조 변화를 고려한 건설경기예측모형 개발 연구(국토연구원, 김재영․김
민철, 2002)는 경제의 구조적 변화를 반영하는 해밀턴 국면전환모형(Hamilton 
regime switching model)을 기초로 모형을 개발했다. 
먼저 기준건설경기에 의해 모형을 식별하는 한편, 이를 바탕으로 구한 건설경
기예측모형을 이용해서 건설경기의 구조적 불황요인을 파악하고 건설산업의 중
장기 발전을 위한 다양한 정책방향을 제시했다. 국면전환모형을 사용한 것은 건
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설경기의 구조전환을 반영하지 못한 모형은 건설경기의 예측에 근본적인 한계를 
가지고 있기 때문이다. 분석결과, 건설경기는 장기불황을 겪고 있으며, 이를 타개
하려면 일시적인 부양책보다는 구조조정이 필요한 시점이라는 결론을 도출했다. 
즉 건설경기의 강제적인 부양책은 건설산업의 구조조정을 지연해 도리어 불황국
면의 장기화를 초래할 우려가 있다는 것이다.
토지시장의 구조변화 및 전망 연구(국토연구원, 박헌주․정희남 외, 2000)의 
주요 내용은 다음과 같다.
이 연구는 토지시장의 구조전환점 검정, 지가와 일반경제변수의 동․후행성 
검정 및 그랜저 인과관계 검정을 통해 1980년대 이후 토지시장에서 구조적인 변
화의 발생 여부를 분석하고, ARIMA모형 및 VAR모형을 이용해 토지시장의 단
기예측모형을 개발하는 목적을 가지고 있다. 분석결과, 토지시장은 1991년에 전
환점이 나타나 한차례 구조조정을 겪었다는 것을 알 수 있으며, 이는 한국 경제
구조의 변화와 토지정책에서 원인을 찾을 수 있다. 한편 ARIMA모형과 VAR모
형을 이용한 지가예측 모의실험에서는 추정결과가 다르게 나타났으며, 모의실험
에서 모형의 예측력이 우수한 것으로 판명되었던 ARIMA모형보다는 경제현실
의 변화를 비교적 잘 반영해주는 VAR모형이 도리어 예측의 신뢰성이 있을 것이
라고 보았다. 
한국의 지가결정에 관한 연구 : 지대와 지가, 합리적 거품(이용만, 1995)에서는 
VAR모형을 바탕으로 작성한 지가결정모형을 작성했다. 
이를 이용해 지가의 결정과정과 지가가 토지시장의 지대에 미치는 영향을 검
정했다. 또한 모수제약 검정을 통해 토지시장에 대한 거품의 존재 여부를 분석, 
농업용 토지의 가격은 대부분 시장기본가치에 의해 정해지며 거품은 존재하지 
않는다고 주장했다. 이때 시장기본가치는 토지전용가능성의 기대로 미래의 지대
가 높아지면서 토지의 현재가치가 상승할 수 있다는 것을 의미한다. 즉 지가의 
상승으로 지대가 높아진 것이 아니라 지대의 상승이 지가상승을 초래하는 패턴
이 일반적이라는 것이다. 
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3) 선행연구의 시사점
부동산시장에 관한 연구는 분석목적에 따라 다양한 방법을 사용하고 있지만 
대개의 경우 거시경제모형에 지가 등 부동산부문의 일부 변수만을 부분적으로 
포함하거나, 부동산시장 내의 일부 지표를 대상으로 하는 소규모의 모형으로 시
행되어왔다.  
부동산시장의 일부 지표를 부분적으로 포함한 거시계량구조모형은 부동산이 
내생화된 변수로 처리되지만, 부동산이 경제변수를 설명하는 역할이 대부분 무
시되기 때문에 부동산시장 변동의 경제적 파급효과는 정확하게 반영하지 못하고 
있다. 또한 부동산시장의 수급 및 가격 메카니즘에 대한 정확한 설정이 미흡한데
다, 지가 등 제한된 일부 변수만을 모형에 포함하고 있어 추정결과의 신뢰성이 
낮다는 제약을 가진다. 이런 접근방법은 부동산과 거시경제의 상호 피드백작용
을 제대로 보여주지 못하는 경우가 많다. 
VAR모형 등의 시계열 접근방법을 사용한 소규모의 부동산시장모형에서는 대
부분 거시경제 변수를 외생적으로 처리해 부동산시장 변동이 거시경제에 미치는 
파급효과를 반영하지 못하며, 부동산과 거시경제의 피드백 관계를 무시하는 문
제점을 내포하고 있다. 또한 모형의 성격상 사용하는 변수가 상당히 제약을 받을 
수밖에 없기 때문에 시장에서 나타나는 효과를 충분히 파악하기 어렵다는 한계
를 내포한다. 그 결과 부동산시장이 경제에서 차지하는 비중이 축소, 반영되거나 
정책의 중장기적인 효과가 왜곡되는 문제점을 가진다.  
한편 Edelstein and Paul(1997)의 연구에서 부동산시장 뿐 아니라 경제활동에 
참여하는 다양한 경제주체의 기대심리가 부동산시장의 변동을 초래하는 중요한 
요인으로 나타났다는 것은 향후 부동산시장모형의 개발에 중요한 시사점을 제공
해준다. 즉 부동산시장은 현상으로 나타나는 요인과 함께 미래의 기대가 현재에 
영향을 미친다는 점에서 기대변수를 적절하게 포함하는 것이 모형의 신뢰성이나 
활용도를 제고하는데 도움을 줄 수 있다는 것이다.
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3. 부동산시장구조의 분석
1) 한국 부동산시장의 특성
 
한국 부동산시장은 부동산이 가진 일반적인 성격 이외에도 외환위기 충격에 
따른 시장구조의 변화 가능성, 규제완화와 함께 주택금융시장의 확대, 부동산의 
금융화 진전 등 몇가지 특성을 가지고 있다. 또한 지역별 수급의 편차, 시장에 
대한 제도적인 제약, 상대적으로 높은 투자선호도, 이용가능한 자산 부족 같은 
현상이 여전히 남아 있다. 이런 특성들은 가능한한 모형의 구축작업에서 반영할 
필요가 있다. 
주택시장은 주택공급의 증가에도 불구하고 지역별 수급편차가 여전히 남아 있
으며, 서울 및 수도권의 주택보급률은 2001년 현재 각각 79.7%와 88.6%에 그친
다. 전국의 주택보급률은 98.3%에 이르지만 수급상황을 나타내는 지표의 하나인 
인구 1천명당 주택수는 약 250호에 불과해 주택시장의 잠재적 불안을 초래하는 
원인이 되고 있다.2) 토지의 경우에도 도시적 용도로 사용되는 가용면적은 여전
히 부족한 실정이다.
<표 2-1> 연도별 지역별 주택보급률
                                                                          (단위: %)
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2001
전  국 74.4 71.2 69.8 72.4 86.0 96.2 98.3
수도권 62.1 60.2 59.7 63.3 76.7 86.1 88.6
서  울 56.3 56.1 55.3 57.9 68.0 77.4 79.7
주 : 2001년은 추계치
자료 : 건설교통부
2) 외국의 경우 인구 천명당 주택수가 미국 429호, 영국 417호, 독일 426호, 프랑스 470호, 일본 371호 
등에 달하는 것과 비교할 때 한국의 주택재고는 충분하지 못한 편이다.
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아파트분양가 자율화, 공급제도의 개선 등 대폭적인 규제의 완화에도 불구하
고 부동산의 공공재(公共財)적인 성격을 유지하기 위해 도시지역의 용적률 강화, 
토지용도 제한 같은 규제는 남아 있다.3) 또한 부동산시장이 과열되거나 침체상
태에 빠지는 불안한 현상을 보일 때마다 규제의 강화와 폐지가 반복되면서 정책
의 일관성을 유지하지 못하고 있다. 2002년에만 4차례의 부동산시장안정대책이 
발표되었으며, 분양권전매의 제한, 아파트분양가의 자율조정 권고 같은 규제가 
다시 추진되고 있다.
부동산에 대한 사람들의 인식에서도 변화가 나타나 외환위기를 전후한 가격폭
락으로 부동산이 안정성과 수익성을 함께 가진 자산이라는 인식은 점차 전환되
고 있다, 그렇지만 투자자의 부동산 선호도는 아직까지 다른 자산에 비해 높은 
편이다. 이는 최근 서울 강남을 비롯한 수도권의 아파트가격이 단기간에 급등한 
사실에서도 알 수 있다.
한편 지난 몇년 사이에 주택을 비롯한 부동산과 관련된 금융시장에서도 많은 
변화가 나타나고 있다.
통화공급의 확대와 자금수요의 감소로 <표 2-2>에서 보듯이 국공채나 회사채
수익률 등 시장금리는 크게 하락했으며, 한국 경제가 안정성장시대에 들어섬에 
따라 이러한 저금리기조는 상당기간 지속될 것으로 보인다.
 <표 2-2> 시장금리의 변동 추이
                                                                         (단위 : %)
1996 말 1997 말 1998 말 1999 말 2000 말 2001 말 2002.10
회사채수익률 12.28 16.97 9.30 9.50 8.42 6.74 6.01
CD유통수익률 13.77 15.60 7.83 7.12 6.97 4.58 4.91
주 : 회사채수익률은 3년 무보증사채, CD유통수익률은 91일 기준임 
자료 : 한국은행
3) 이런 종류의 규제는 엄밀한 의미에서 규제라기 보다 공간구조 및 시장의 효율적 관리를 위한 제도의 
성격이 강하다. 그렇지만 부동산시장에 큰 영향을 미친다는 점에서 중요하게 다루어져야 한다.
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저금리기조와 함께 부동산관련금융의 규모도 크게 증가하고 있다. 주택금융의 
규모를 추계한 자료에 의하면 2001년 현재 주택자금의 대출잔액이 약 140조원에 
달해 전체 가계대출시장의 40%를 차지하며, 비주택 용도의 주택담보대출을 합치
면 가계대출에서 점하는 비중이 약 74%에 달한다.4) 한국은행의 가계대출조사에 
의하면 2002년 1/4분기의 경우 신규대출에서 주택구입이나 전세자금용도가 차
지하는 비중은 56.9%로 1년 전의 32.2%에 비해 큰 폭으로 증가했다. 
주택금융시장은 금융기관의 대출경쟁으로 금리가 하락하고 다양한 대출상품
이 개발되면서 수요자 중심으로 변하고 있다. 이는 가계의 자금이용가능성 증가 
및 대출비용부담의 감소를 통해 수요의 신축성을 제고시키는 한편,5) 금리의 변
동이 부동산시장에 미치는 영향을 높게 만들 것이다. 또한 주택저당채권유동화
(MBS), 자산유동화(ABS), 리츠(REITs) 같은 새로운 부동산상품의 도입은 부동산
시장과 금융시장의 관계를 밀접하게 연계시키면서 부동산이 금융자산의 성격을 
가지게 만들고 있다. 이에 따라 부동산의 가치는 금리의 영향을 받게되며, 단순
한 시중유동성보다는 금융시장의 자금흐름이 중요한 역할을 할 것이다. 
특히 중요한 변화의 하나는 한국경제가 내수와 수출이 균형을 이루는 안정성
장시대로 진입하면서 주택을 비롯한 부동산시장이 경제활동에서 차지하는 비중
이 증가하고 있다는 사실이다. 지난 2∼3년 동안 주택시장 활성화는 경기회복을 
위한 중요한 수단으로 추진되었으며, 2001년 하반기부터는 아파트시장의 단기과
열 억제가 정책의 관심사로 부상된 바 있다.
2) 시장의 구조전환 검정
거시모형 추정의 전제조건은 시장이 구조적 안정을 유지한다는 것이다. 시장
의 안정은 분석기간 동안 구조적 전환이 발생했는지 여부에 의해 결정된다. 
4) 이중희, 주택금융시장의 변화동향 및 발전방향, 한국주택학회 춘계학술대회 발표자료, 2002. 5
5) 주택자금융자가구의 주택가격 대비 융자비율(LTV)은 2000년 33.9%에서 2001년 상반기에는 38.3%로 
상승했다. (국민은행, 주택금융수요실태조사)
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시장이 구조적 전환을 겪는 경우 각종 변수의 영향력과 시장참여자의 수급행
태가 변하며, 거시경제변수간의 동․후행성 같은 시차관계 및 파급경로가 구조
전환 이전에 나타났던 부동산시장과는 달라진다.6) 따라서 구조전환 이전의 통계
자료를 포함한 모형은 추정계수값이 왜곡되는 결과를 얻을 가능성이 있으며 시
장의 현 상황을 정확하게 반영하지 못한다.
부동산시장은 주택대량공급정책이 강력하게 추진되고 토지공개념 등이 도입
된 90년대 초 및 외환위기를 겪은 1990년대 말의 두 차례에 걸쳐 구조적 변화가 
발생했을 가능성이 있다. <그림 2-4>에서 보는 것처럼 1991년 이전에는 부동산
가격이 큰 폭으로 변동하는 추세를 보였으나, 1990년대 들어서는 시장이 대체로 
안정상태를 유지했다. 이는 1991년을 전후해 부동산시장의 행태가 변했음을 보
여준다. 또한 1998년에는 부동산가격이 한차례 폭락한 후 회복했으며, 이때도 구
조전환의 가능성이 있다.  
(%)
 <그림 2-4> 부동산가격의 장기변동 추세
6) 경제성장론에서 다루는 정상상태(steady state)의 의미는 경제가 일정한 속도로 성장하는 상태를 말한
다. 만약 경제구조에 근본적인 변화가 있다면 변화 이전과 이후에 장기적으로 수렴하는 성장률의 수
준은 달라진다.(김갑성․서승환, 1999) 이를 부동산시장의 가격 움직임에 적용하면 다음과 같은 상황
이 나타난다는 의미를 가진다. 시장에서 구조적 전환이 발생할 경우 거시경제변수와 부동산가격의 
관계에 변화가 생기며, 거시경제의 변동에 대한 부동산가격의 반응크기가 달라진다. 이에 따라 시장
참여자의 행태나 정책의 변화가 초래된다.
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부동산시장의 구조적 전환에 관해 검토한 연구결과의 주요한 내용을 정리하면 
다음과 같다. 
박헌주․정희남 외(2000)의 연구에서는 주택대량공급, 토지공개념 등의 정책
에 따라 1991년경에 부동산시장에서 구조전환이 발생했으며, 1990년대 후반에도 
시장의 움직임에 변화가 생겼을 것으로 추정하고 있다. 김갑성․서승환(1999)의 
연구에서는 외환위기를 전후한 가격폭락으로 부동산시장의 구조전환이 발생했
으며, 관련변수간의 시차구조 및 인과관계에서 변화가 나타난 것으로 판단했다. 
한편 김재영․김민철(2000)은 경제구조의 변화로 건설시장에도 구조적인 측면에
서 상당한 변화가 나타났을 것으로 판단하고, 이를 반영하는 건설경기 예측모형
을 개발한 바 있다.7)
이 연구에서 시장구조의 전환 여부는 비모수 통계기법의 일종인 페티트 검정
(Pettitt test)을 사용해서 분석했다. 페티트 검정은 시계열자료가 특정시점에서 전
환되는가, 즉 특정시점을 전후로 시계열이 서로 구별되는 확률밀도함수를 갖는
지 여부를 검정하는 방법이며, 검정방법은 다음과 같다. 
분석대상 표본기간을 n개의 소구간으로 나누어 임의의 변수 xi의 i번째 소구간
에서의 평균을 μi라고 할 때 다음의 조건을 만족하면 xi의 움직임에 구조전환이 
존재하는 것으로 판단할 수 있다. 
첫째, xi의 소구간별 평균 μi가 구간별로 상이하다.
둘째, 전체 표본기간을 통해 xr-μi가 0차로 적분되어 있다. 즉 xr-μi ∼ I(0)
페티트 검정이란 x1∼xT의 시계열자료가 r( 1≤r≤T-1 )시점에서 전환되는가, 
즉 x1∼xr은 F1 (xt)의 확률밀도함수를 가지며 x1∼xT는 F2 (xt)의 확률밀도함수를 
7) 김재영․김민철의 연구에서 사용한 방법은 국면변화에 따른 시장의 경제행태와 기제(mechanism)의 
변화를 반영해주는 해밀턴 모형(Hamilton model)이다. 그런데 엄밀한 의미에서 구조의 전환과 국면
변화는 약간 차이가 있다. 구조의 전환은 시장을 구성하는 요소간의 시차, 영향정도 같은 상호작용패
턴이 근본적으로 변한다는 것이며, 국면변화는 시장의 호황 또는 불황에 따라 경제주체의 행태가 다
르게 나타난다는 의미를 가진다. 따라서 국면변화의 경우 호황, 불황 이후 다시 호황이 오면 과거 호
황기의 경제주체들의 행태나 상호작용패턴이 그대로 적용될 수 있는 반면, 시장이 구조적인 전환을 
겪은 상황에서는 과거의 패턴이 제대로 적용되지 않으며 새로운 시장구조가 자리잡게 되는 결과를 
초래한다.
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가지는지 여부를 검정하는 기법이다. 검정결과, 구간 내의 특정시점 r에서 통계
량 K가 최대치를 보인다면 검정통계량 pr = 2exp( -6K2/(T3+T2) )로부터 구한 
( 1-pr )값은 r시점이 구조의 전환시점일 확률을 나타낸다.
먼저 80년대 중반이후 최근까지 부동산시장에 구조적 전환이 나타났는지를 검
정하기 위해 1987년∼2001년 사이의 주택매매가격, 전세값, 토지가격 변동률에 
대한 페티트 검정을 실시했다. 동 기간 동안의 연간자료를 이용해 분석한 결과는 
<표 2-3>에 정리되어 있다.  
 <표 2-3> 부동산가격 변동의 페티트 검정 결과 (1987∼2001년)
연 도
주택매매가격 전 세 값 토 지 가 격
변동률 K 변동률 K 변동률 K
1987 0.4 2 10.1 4 14.7 6
1988 15.6 10 22.3 16 27.6 18
1989 14.1 20 13.0 24 33.1 32
1990 17.1 34 22.4 38 23.5 42
1991 10.4 42 3.8 30 18.1 50
1992 -6.5 30 4.4 26 6.3 54
1993 -3.4 20 3.4 16 -3.6 46
1994 -1.6 12 3.0 4 -5.6 36
1995 -0.2 8 4.5 2 0.1 30
1996 0.7 8 5.2 2 0.7 28
1997 3.0 12 4.1 4 0.8 28
1998 -9.2 2 -14.8 18 -6.3 16
1999 -1.3 8 5.2 16 -6.9 2
2000 1.8 6 14.0 6 2.7 4
2001 3.9 12.4 0.4
1-pr 0.8943 0.8198 0.9845
평 균
87∼91 :  11.52
92∼01 : -12.80
87∼91 :  14.32
92∼01 :   4.14
87∼91 :  23.40
92∼01 :  -1.14
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<표 2-3>에서 보는 것처럼 페티트 검정의 통계량 K값은 주택매매가격, 전세값, 
지가 모두에서 1991년을 전후해 가장 높은 수치를 보여준다. 따라서 부동산시장
은 1991년을 전후해 구조적인 전환을 경험했다고 판단할 수 있다.8)
주택매매시장에서 1991년에 구조전환이 발생했을 확률은 0.89이며, 토지시장
은 0.98의 높은 구조적 전환의 가능성을 보여준다. 그렇지만 전세값의 경우 구조
전환 확률을 의미하는 1-pr의 값이 주택매매시장이나 토지시장과 비교해 상대적
으로 낮은 것으로 나타나 임대시장이 1990년을 전후해 실제로 구조적 전환을 겪
었는지 여부는 불분명하다.
1991년에 부동산시장에서 구조전환이 나타난 것은 몇가지 사실에 의해 뒷받침
된다. 첫째, 1991년은 주택대량공급정책과 신도시의 건설대책이 결실을 보이기 
시작한 시점이며, 1980년대 후반 큰 폭으로 상승하던 주택가격이 1992년부터는 
하락국면에 접어들었다. 둘째, 토지공개념의 도입과 강력한 투기억제책으로 토
지시장 역시 안정을 유지할 수 있었다. 이에 따라 투기를 포함한 투자목적 위주
로 형성되었던 수요가 사용목적으로 전환했고, 부동산시장은 공급확대와 수요의 
성격 변화에 따른 구조적 전환을 겪었다고 보여진다.
당시 구조전환을 초래한 중요한 원인이 수요성격의 변화에 기인했다는 점은 
임대시장의 구조전환 가능성이 상대적으로 낮게 나타난 이유를 설명해준다. 주
로 주택매매시장이나 토지시장과는 달리 거주수요에 의해 형성되는 임대시장은 
투자수요 위축에 따른 영향이 낮은 편이다. 다만 임대시장의 구조 역시 주택공급 
확대에 따른 영향은 받았을 것이다.
한편 1990년대에도 외환위기로 부동산시장은 가격이 폭락하면서 한차례 구조
적인 전환을 겪었을 가능성이 있다. 경기침체에 따라 경기진작, 규제완화, 시장개
방 같은 대책이 시행되었으며, 이런 조치는 시장에 다양한 영향을 미쳤다.
8) 박헌주․정희남 외(2000)의 지가변동률 분석에서는 1991년 2/4분기 또는 3/4분기에 토지시장이 구조
적인 전환을 겪은 것으로 나타났다. 주택가격, 전세값 및 지가를 대상으로 시장의 구조전환 여부를 
검정한 김갑성․서승환(1999)은 1994년에 부동산시장에서 강력한 구조변화의 전환점이 발생했으며, 
1991년에도 구조전환이 나타났을 가능성이 높다고 주장했다.
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1998년을 전후한 시장의 구조전환 여부를 검토하기 위해 1996년∼2001년의 분
기자료를 가지고 페티트 검정을 실시한 결과는 <표 2-4>와 같다. 
 
 <표 2-4> 부동산가격 변동의 페티트 검정 결과 (1996∼2001년)
연 도
주택매매가격 전 세 값 토 지 가 격
변동률 K 변동률 K 변동률 K
1996/1 0.4 11 4.5 9 0.6 3
1996/2 0.5 18 4.6 14 0.7 2
1996/3 1.0 19 6.4 15 0.8 3
1996/4 1.5 18 6.5 14 0.9 12
1997/1 3.3 43 5.8 17 1.0 25
1997/2 3.3 20 4.6 24 0.9 36
1997/3 3.1 31 2.5 35 0.8 43
1997/4 2.0 6 0.9 48 0.7 46
1998/1 -5.1 3 -8.9 65 0.3 39
1998/2 -11.4 0 -18.8 88 -1.1 26
1998/3 -12.2 25 -18.7 109 -10.6 9
1998/4 -12.4 48 -18.4 128 -13.5 12
1999/1 -6.4 65 -5.8 143 -13.6 35
1999/2 0.5 70 9.4 140 -12.2 54
1999/3 3.1 59 14.5 125 -2.2 69
1999/4 3.4 40 16.8 102 1.8 54
2000/1 2.8 31 16.3 83 2.9 33
2000/2 2.2 26 14.2 70 3.1 10
2000/3 0.9 29 12.6 59 2.7 9
2000/4 0.4 38 11.1 52 2.1 26
2001/2 0.1 51 9.5 47 0.7 25
2001/2 2.6 44 11.6 38 0.3 16
2001/3 7.2 23 14.7 21 0.2 5
2001/4 9.9 16.5 0.3
1-pr 0.7404 0.9996 0.7249
평 균
96∼98 :  -2.18
99∼01 :   2.22
96∼98 :  -2.42
99∼01 :  11.77
96∼98 :  -1.56
99∼01 :  -1.16
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여기서 보는대로 전세값 변동률의 검정결과에서는 1999년 초에 구조전환이 발
생했을 확률이 높은 것으로 나타났다. 그렇지만 주택가격과 지가에서는 구조전
환 여부가 명백하지 않았다.
1991년을 전후해서는 부동산시장 자체가 근본적인 변화를 겪으면서 구조전환
이 나타났던 시점이다. 이에 비해 1990년대 말의 부동산가격 급등락은 주로 외부
적 요인인 경제상황에 의해 좌우되었다는 점에서 시장의 구조적 전환이라고 판
단하기는 어렵다.9) 실제로 1996∼1998년과 1999∼2001년의 두 기간 동안 전세값
의 평균은 상당한 변동을 보인데 비해 주택가격 및 지가의 평균은 큰 차이를 보
여주지 않는다.
임대시장에서 구조적 전환이 나타난 원인은 첫째, 사람들의 주거인식이 소유
에서 거주로 점차 변하고 있으며 둘째, 외환위기 이후 지속된 계층별 소득격차 
확대가 임대수요구조의 변화를 초래했을 가능성이 있다는 점을 들 수 있다. 또한 
아파트를 선호하는 주거패턴의 변화나 외환위기를 전후한 전세값의 급등락도 시
장구조에 영향을 미쳤을 것이다. 
임차가구의 주거수요에 가장 큰 영향을 미치는 요인은 소득이다. 외환위기 이
후 나타난 소득격차의 확대는 차가가구의 비중이 높은 저소득층의 상대적인 소
득감소를 초래했다.10) 그런데 소득감소에 비해 주거수준의 하향이동은 비탄력적
이며, 소득감소분만큼 주거수준을 단기간에 하향이동하기는 어렵다.11) 이는 임
대시장에서 구조전환이 나타난 원인의 하나로 볼 수 있다.
9) 김갑성․서승환(1999)의 연구에서는 주택가격, 전세값 및 지가 모두에서 1997년 2/4분기에 구조전환
이 발생한 것으로 분석되었으며. 이 연구에서 얻은 결과와 차이를 보였다. 이러한 차이는 각 연구에서 
사용한 시계열자료의 기간이 달랐다는 점에 기인했을 것이다. 김갑성․서승환(1999)의 연구는 1994∼
1998년의 자료를 이용했기 때문에 1999년 이후의 부동산가격 회복이 포함되지 않았고, 1998년의 가격
폭락이 모형에서 과다하게 반영되었을 가능성이 있다. 
10) 소득의 불평등도를 보여주는 지니계수(Gini coefficient)는 1997년 0.28에서 2000년에는 0.33으로 확대
되어 외환위기 이후 계층간의 소득격차가 심해지고 있다.
11) 외환위기 이후 차가수요의 소득탄력성은 더욱 낮아지고 있다. 1993년 조사에서는 차가수요의 소득탄
력성이 0.145였으나 1999년 조사에서는 소득탄력성이 0.071로 떨어졌다. 특히 저소득층의 소득탄력
성은 0.051에 불과한 것으로 나타났다. (건설교통부․대한주택공사, 1999) 
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3) 시장의 불균형성 검정
불균형이란 시장의 균형, 즉 수급조정을 통한 균형이 단기에 이루어지지 못하
고 일정기간 동안 지속되는 상태를 의미한다.12) 시장에서 수급의 신속한 청산
(market clearing)이 이루어지지 못하는 경우, 분석기간 동안 시장이 균형상태를 
언제나 유지하고 있다고 가정한 균형모형의 적용은 추정상의 몇가지 문제를 야
기할 수 있다. 이때 불균형의 크기는 시장에서 충격으로 발생한 수급 변동이 얼
마나 빨리 조정하는가에 달려 있다. 시장에 불균형이 존재하는 상황에서는 대개 
수급 변동이 급격한 가격조정을 통해 해소되는 경로를 거친다.
한국 부동산시장의 특성을 나타내는 현상 가운데 하나는 시장이 불균형 상태
에 놓여 있을 가능성이 있다는 사실이다. 부동산시장은 1980년대 이전의 만성적
인 수요초과와 함께 1990년대까지 아파트분양가격규제, 공급규제, 토지이용규제 
등이 시행되었으며 주택금융시장의 제약으로 어느정도 불균형이 존재했던 것으
로 여겨진다. 
불균형모형을 이용해 1980년대 초부터 1990년대 중반까지의 주택시장을 분석
한 손경환․김혜승(1994)의 연구에서는 불균형모형의 추정결과가 균형모형에 비
해 전반적인 설명력이 높았고, 추정계수의 유의도 역시 신뢰도가 높게 나타났다. 
이는 시장의 불균형성을 반증하는 사례로 볼 수 있다.
그렇지만 주택공급이 크게 증가하고, 1990년대 말을 전후해 주택시장 및 토지
이용규제가 전반적으로 완화되는 추세에 있기 때문에 시장의 불균형성은 상당히 
완화되었을 것이다. 특히 금융자유화와 주택저당채권유동화, REITs의 도입은 시
장의 탄력적인 조정능력을 향상시켜주었다. 따라서 한국 부동산시장에서 불균형
성의 존재 여부를 다시 검토하고, 모형의 성격을 정할 필요가 있다.
12) 계량모형에서 불균형성이 가지는 정확한 의미는 시장이 지속적으로 불균형 상태에 놓여 있다는 것
이 아니라 모형의 추정 단위기간(예, 분기 또는 연간) 동안 수급이 조정되면서 시장이 완전히 청산되
지 못한다는 것이다. 따라서 시장의 불균형성은 불균형 정도의 문제라고 할 수 있다. 
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부동산시장의 불균형성 검정은 부분가격조정모형(partial price adjustment 
model)에 의해 검토할 수 있다.13) 부분가격조정식인 (2.1)식에서 Pt*는 t기의 균
형가격, μi는 가격조정속도를 의미하며, 만약 μi가 0에 가깝게 접근한다면 시장
의 수급은 거의 균형을 유지한다는 것이다.
    (2.1) Pt = μ1 Pt-1 + ( 1 - μ1 ) Pt*   Pt ≥ Pt-1
            = μ2 Pt-1 + ( 1 - μ2 ) Pt*   Pt ≤ Pt-1
이 식을 수요함수 및 공급함수에 적용하면 다음과 같이 불균형계수를 포함한 
형태로 정리할 수 있다. 여기서  △Pt (+) = max ( △Pt , 0 ),  △Pt (-) = min 
( △Pt , 0 )이다. 이 때 △Pt (+) 및  △Pt (-)에 대한 추정치의 통계적 유의도가 
낮다면 시장이 불균형상태라는 가설은 기각된다.
    (2.2) 수요함수  Dt = α1 + α2 Xt + α3 Pt + △Pt (+)
    (2.2) 공급함수  St = β1 + β2 Yt + β3 Pt + △Pt (-)
한국 부동산시장에 대한 불균형성 검정은 주택시장의 사례를 가지고 살펴보았
다. 1993∼2001년의 반기자료를 이용해 주택시장에 대해 (2.2)식 및 (2.3)식을 추
정한 결과, 수요함수 및 공급함수에서 모두 불균형계수의 추정치는 통계적 유의
도가 낮게 나타나 중요한 의미를 갖지 못하는 것으로 나타났다.14) 이는 시장이 
불균형상태에 놓여 있을 가능성이 낮다는 의미를 가진다. 따라서 1990년대 이후 
주택시장은 대체로 균형상태를 유지하고 있다고 판단할 수 있다.
13) 伊藤隆敏, 1985
14) 주택수요함수의 추정결과  HDt = -1174.7 + 3.2 GDPt + 11.4 HPt-1 -18.0 △Pt (+)
                                   (-2.00)   (1.77)       (2.35)      (-1.57)
   주택공급함수의 추정결과  HSt =  -173.6 + 14.9 Mt-1 +  2.5 HPt-1 - 2.1 △Pt (­)
                                   (-0.44)   (3.22)       (0.62)      (-0.34)
30
이런 분석결과에 따라 이 연구에서는 시장의 균형상태를 전제로 하는 균형모
형을 바탕으로 부동산시장모형을 작성했다.
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3C H A P T E R
부동산시장모형의 설정
1.모형의 개요
1) 모형의 성격
부동산시장모형의 경제이론적 바탕은 기본적으로 소득․지출이론을 중요시하
면서 지출이 국민총생산을 결정하는 케인지안 체계(Keynsian economics)에 기반
을 두고 있으며, 거시경제모형을 설명하는 이론으로 흔히 사용되는 통화론적인 
접근도 부분적으로 가미했다.  
그 동안 부동산시장을 대상으로 하는 모형은 통화정책의 영향에 비중을 두는 
통화론적인 성격이 강했다. 이는 통화가 물가 등 경제전반에 많은 영향을 미친데
다 부동산시장에서 시중유동성에 의한 투자수요가 차지하는 비중이 높았기 때문
이다. 그러나 90년대 이후 부동산의 수요는 이용목적을 가진 수요가 중심을 차지
하면서 투자수요를 반영하는 지표인 통화량이 부동산시장에 미치는 영향은 점차 
낮아지고 있다. 따라서 이 연구의 모형은 국민총생산을 중요하게 다루는 케인지
안 체계를 바탕으로 구축되었다.
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물가, 특히 부동산가격에 영향을 미치는 중요한 요인으로 취급되었던 통화량
(M2) 및 국민총생산이 부동산시장에 미치는 영향을 살펴보면, <그림 3-1>에서 
보는 것처럼 1980년대에는 통화량이 크게 증가하면 대략 1∼2년의 시차를 두고 
지가가 상승하는 추세를 보였다. 그러나 1990년대 들어서는 통화량이 큰 변화를 
보이지 않았지만 지가는 장기간에 걸쳐 하락했으며, 1998년의 외환위기 당시에
는 통화공급의 확대에도 불구하고 지가가 폭락하는 경험을 겪은 바 있다. 
이에 비해 이용목적을 가진 부동산수요를 반영하는 대표적인 지표인 국민총생
산, 즉 경제성장률은 1990년대 들어서도 지가 변동과 대체로 비슷한 패턴을 유지
하고 있는 것으로 나타났다. 이런 현상은 최근 들어 부동산시장이 단순히 통화량
과 같은 수급요인보다는 국민총생산이라는 기본적인 요인에 의해 좌우되고 있다
는 사실을 보여준다.
이 연구에서 구축하는 부동산시장모형은 경제활동의 중요한 역할을 차지하는 
부동산시장을 별도의 부문으로 간주해 하나의 모형체계에서 다룬다. 부동산과 
거시경제를 연결하는 메카니즘은 거시경제변수가 부동산시장에 영향을 미치고, 
부동산가격 변동이 다시 소비, 투자, 물가 같은 경제활동에 영향을 미치는 피드
백 시스템이다.
(%)
<그림 3-1> 구조전환 전후의 거시경제지표와 지가변동 추세
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2) 부동산시장모형의 이론적 배경
한국 부동산시장의 주요한 특성은 높은 부동산 선호, 부동산수요 및 투자패턴
의 변화, 주택금융시장의 성장, 부동산과 금융시장의 연계성 강화, 부동산 부문의 
경제적 위상 강화 등으로 요약된다. 부동산시장모형은 이러한 특성들을 가능한
한 반영하기 위해 공간-자산시장이론을 바탕으로 구축했으며, 이를 재고-공급조
정모형이 실증적 분석 측면에서 뒷받침하도록 구성했다. 
부동산시장모형의 이론적 배경으로 공간-자산시장이론을 도입한 것은 다음과 
같은 점을 들 수 있다. 
첫째, 공간-자산시장이론은 부동산시장을 장단기 금리, 경제성장, 시중유동성 
같은 거시경제활동과 긴밀하게 연계시켜준다. 특히 금리 변동은 부동산시장에 
많은 영향을 미치는 요인으로 다루어지고 있다. 따라서 자산의 상대수익에 기초
하는 투자패턴, 주택금융시장의 성장, 부동산과 금융시장의 연계성 강화 같은 한
국 부동산시장의 성격을 모형에 반영할 수 있다.
둘째, 공간-자산시장이론에서는 시장의 동태적 균형이 형성되는 과정을 지대
(rent) 결정→자산가치 결정→수요 변동→공급 변동→시장균형의 성립이라는 시
간경로를 통해 보여준다. 따라서 부동산시장모형의 구축에서 다양한 변수간의 
일목요연한 정리가 가능하다.
(1) 공간-자산시장이론(property-asset market model)
공간-자산시장에서 부동산시장은 공간적 측면을 의미하는 수요의 크기 및 자
산시장의 수급상황에 따른 가격결정구조에 의해 형성된다. 이 때 수요의 크기는 
경제․사회적 요인으로 정해지는 지대를 바탕으로 수요와 공급이 일치하는 수준
에서 결정되지만, 기대심리 같은 요인도 수급에 부분적인 영향을 미친다. 
따라서 이 이론은 부동산이 가진 내재가치에 의해 결정된다는 기본가치이론에 
중점을 두면서 거품이론을 일부 가미하고 있다. 
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부동산가격의 결정이론은 크게 기본가치이론과 거품이론으로 나눌 수 있다. 
기본가치이론이란 미래의 기대가격을 할인율로 현재가치화(現在價値化)한 가격
에 따라 부동산의 시장가격이 정해진다는 것이다. 따라서 부동산가격의 변화는 
기본적으로 이용가치나 할인율에 영향을 주는 경제사회적 요인의 변화에 주로 
기인한다.
그렇지만 실제 시장에서는 이용가치나 할인율에 별 다른 변화가 없는 경우에
도 부동산가격은 큰 폭으로 변동하는 경우가 자주 나타난다. 이는 기본가치이론
을 가지고는 충분히 설명하기가 어려우며, 이런 현상을 해석하기 위한 방법으로 
거품이론이 도입되었다. 
부동산을 기본가치에 의해 설명하는 이론에 따르면 부동산가격은 다른 투자자
산과 마찬가지로 이용에 의한 수익과 가격 변동에 의한 자본이득을 합친 값을 
할인해서 결정된다. 따라서 부동산가격의 결정은 지대수익의 할인방식으로 표시
할 수 있다. 이는 자산간의 거래가 균형을 이루는 재정조건(arbitrary condition)
으로부터 단위당 비용과 수익이 같아지는 수준에서 부동산의 투자가 결정된다는 
가정에 의해 성립하며, 부동산의 시장기본가치(market fundamental value) 또는 
수익환원가치라고 할 수 있다. 
거품가격이론은 부동산을 비롯한 자산시장에서 여러 차례 경험했던 가격의 비
정상적인 급등과 급락현상을 설명하기 위해 도입되었다. 거품이란 시장기본가치
와 실제 시장에서 형성되는 가격이 심각할 정도의 차이를 보이는 상태를 의미하
며, 이런 현상은 경제적 요인을 가지고는 해석이 곤란하다. 거품은 합리적인 거
품과 비합리적인 거품으로 구분할 수 있다. 
합리적 거품은 어떤 투자자도 시장평균 이상의 초과수익을 얻을 수 없는 효율
적인 시장에서도 사람들의 합리적인 기대로 인해 지속적인 성장이 가능한 거품
이 형성될 수 있다는 이론이다. 이때 거품의 성격은 시간이 지날수록 점점 커지
며, 자산시장의 재정조건을 만족시킨다는 의미에서 합리적이라고 부른다. 반면 
비합리적 거품은 끝없이 계속되는 가격예측의 연쇄반응에 의해 발생하는 거품을 
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가리킨다. 여기서는 실제가격이 이론가치를 크게 상회하는 경우에도 투자자가 
다른 사람이 가격의 상승을 예상하고 있다고 판단하는 동안은 실제가격이 이론
가격으로 하향조정되지 않고 계속 상승할 수 있다고 주장한다. 다른 사람의 예상
을 짐작해 가격 변동과 투자 여부를 판단한다는 점에서 이는 비합리적인 성격의 
거품이라고 말할 수 있다.
이러한 부동산가격의 결정이론을 바탕으로 다음과 같이 공간-자산시장이론을 
세울 수 있다. 
<그림 3-2>에서 보는 것처럼 부동산에 대한 수요의 크기는 공간시장에서 지대
(임대료 등)를 결정하며, 이렇게 결정된 임대료를 시장이자율 등으로 할인한 값
을 바탕으로 자산시장에서 자산의 가격이 형성된다. 자산가격이 변동하면 자산
의 수요와 공급이 변화하며, 이에 따라 자산의 재고가 변동해 다시 지대에 영향
을 미치는 메카니즘으로 구성되어 있다.
                                    지 대
       자산시장 (가치평가)                       공간시장 (지대결정)
                                                  
                P=R/i
                                                    D(R,경제사회적요인)=S
 
          가격                                                 재고
 
 
           P=f(C)                                  S=C/δ  
                                             
        자산시장 (공급)                           공간시장 (재고조정)
    
                                    공 급  
<그림 3-2> 공간-자산시장이론의 구조
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금리 변동이 주택시장에 미치는 사례를 살펴보면 다음과 같다. 먼저 금리가 하
락하는 경우 주택자금을 대출 받은 가계의 금융비용이 감소해 수요가 확대되며, 
주택가치의 재평가를 통해 주택공급의 증가효과를 유발한다. 금리 하락으로 <그
림 3-3>의 2/4분면에 있는 가격평가곡선 (P = R/i)이 아래로 이동하면 공급이 
증가하고 새로운 균형상태가 나타나게 되는 것이다. 
금리의 변동은 금융비용 감소와 함께 금융상품 및 부동산의 상대적인 수익률 
변동을 통해서도 부동산시장에 영향을 미친다. 금리가 하락하면 이자수익을 얻
는 회사채, 예금 같은 상품에 비해 주택투자가 유리한 상황이 나타난다.
이런 메카니즘은 높은 경제성장으로 가구소득이 증가하거나 세금감면으로 주
거비용이 감소해 주택수요가 증가하는 상황에서도 비슷하게 나타난다. 이때는 
1/4분면에 위치한 주거서비스 수요곡선이 상향이동하며, 공간-자산시장에서 이
에 따른 조정이 발생한다. 
                             임대료                     
 
     자산시장                                      주택시장 
         
     
                  
  주택가격                                           주택재고
                                                      
                               
                        
                                                           
      자산시장                                    주택시장  
    
                             주택공급
<그림 3-3> 공간­자산시장에서 금리 변동의 파급효과
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(2) 재고­공급조정모형(stock-flow adjustment model)
공간-자산시장이론의 부동산 수급 및 가격결정 메카니즘은 재고-공급조정모형
을 이용해 구체적으로 설명할 수 있다. 재고-공급모형에 있어서 자산가격은 자산
시장에 영향을 미치는 각종 변수의 현재가치(current value)에 달려 있으며, 자산
의 재고(stock)는 이들 변수의 과거가치(historical value)에 의해 결정된다.15)
주택시장의 사례를 가지고 재고-공급조정모형은 다음과 같이 정리할 수 있다. 
주택시장이론에 의하면 개별가구의 수요를 합친 자가주택의 수요 Dt는 소득 Yt 
및 가구수 Ht에 비례하며, 주택의 상대가격인 사용자비용 Ut, 주택자금대출금리 
Mt 등의 영향을 받는다.16) 이는 공간-자산시장이론에서 1/4분면 및 2/4분면에 
해당한다.
   (3.1)  Dt = ( Yt + Ht ) ( α0 ­ α1 Ut )
        Ut = Pt ( Mt - It )
         여기서 α1은 비용 변화에 따른 자가소유 비중을 나타내는 모수 
                Pt : 주택가격,  Yt : 가구의 소득,  Mt : 이자율(주택자금
                대출금리),  It : 미래의 가격기대
재고-공급조정모형에서는 사전적(ex ante) 자가주택의 수요와 현재의 주택재
고 St가 주택가격에 의해 일치하도록 조정된다. 이는 주택가격이 상승하면 수요
와 공급이 일치할 때까지 공간-자산시장이론의 3/4분면에서 주택공급이 증가한
다는 의미다. 따라서 주택가격은 주택수급이 일치하는 조건(Dt = St) 하에서 가구
수 Ht가 단기적으로 일정하다면 다음의 (3.2)식처럼 정리된다. 
   (3.2)   Pt = ( α0 ­ St / Yt ) / ( α1 ( Mt - It ) )
15) 재고-공급조정모형에서 시장의 조정을 보여주는 반응속도τ는 주택을 비롯한 부동산시장뿐 아니라 
고정자본형성 등 공급에 일정한 시간이 소요되는 각종 투자에 관련된 경제활동에도 적용된다.
16) 차가주택의 수요는 사용자비용 대신 지불임대료가 수요의 결정요인이 된다.
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(3.2)식에 의하면 주택가격은 금리, 주택공급/소득 변동의 비율 및 가격기대의 
변동에 따라 변화한다. 금리 하락은 주택가격의 상승을 초래하며, 주택공급 증가
보다 소득의 증가가 빠른 경우에도 주택가격은 상승한다. 또한 가격상승기대가 
높으면 주택가격은 상승하게 된다.
가구수 Ht가 단기적으로 일정하지 않고 변화하는 상황에서도 주택가격은 당연
히 변한다. 특히 가구수의 변화에 따른 주택가격의 변동은 지역 주택시장의 분석
에서 중요한 요인으로 다루어져야 하며, 최근 서울 강남지역이나 수도권의 주택
가격이 지속적으로 상승한 현상은 지역간 인구이동에 따른 가구 변화의 영향을 
많이 받았을 것이다.17)
한편 공간-자산시장이론의 3/4분면에서 표현되어 있는 주택공급의 결정은 다
음의 (3.3)식과 같이 정의할 수 있다.18) 신규공급은 주택가격과 재고량에 의해 정
해지며, 주택가격이 상승하면 토지의 잠재적 지대가 상승하고 균형재고의 수준
이 상향조정된다. 따라서 투입요소인 토지의 비용과 지대가 같아지는 시점인 새
로운 균형상태에 재고가 도달할 때까지 주택공급은 지속된다는 것이다. (3.3)식
에서 β1은 주택가격 상승이 주거용 택지 등 토지개발의 초래를 가리키는 모수에 
해당한다. 
   (3.3)   Ct = τ( S*t - St )
         S*t = -β0 + β1 Pt 
          여기서 τ는 균형재고와 실제 재고의 차이에 공급이 반응하는 속도 
                 S*t는 균형재고
17) 소득 변동이 없고 가구수가 일정하지 않다는 전제 하에서 소득 대신 가구수를 대입하면 식(3.2)는 
Pt = ( α0 ­ St/Ht ) / ( α1 ( Mt - It ))가 되며, 여기서 주택공급/가구 비율인 St/Ht의 Ht가 
상승하면 St가 충분히 증가하지 않는한 주택가격은 상승한다. 이런 현상은 최근 서울 강남지역 등지
에서 극명하게 나타난 바 있다.
18) 공급함수는 다음과 같은 절차를 거쳐 유도된다. 먼저 재고의 변동은 신규공급에서 감실을 제한 값으
로 표시된다. 여기서 δ는 재고에서 일정기간 동안 감실되는 비율이다.
       St - St-1 = Ct-1 - δSt-1
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2. 모형의 기본틀
부동산시장모형은 최종수요 부문, 금융 부문, 부동산시장 부문 및 임금․물가 
부문의 4개 부문으로 구성되어 있으며, 소비, 투자, 가격 등 23개의 행태방정식
(行態方定式)과 7개의 정의식(定義式)을 포함해 총 30개의 연립방정식으로 이루
어진 중규모의 구조모형이다.
이 연구에서 모형을 중규모로 작성한 것은 경제이론에 근거한 거시계량모형에
서 방정식의 수를 축소하는 최근의 추세를 반영하기 위해서다. 모형 작성에서 과
다한 방정식의 설정은 추정결과의 신뢰성을 떨어뜨릴 우려가 있다는 점에서 모
형의 정책효과분석에 대한 유용성 문제가 제기되었다.
부동산시장모형은 부동산이 거시경제의 영향을 받으면서 주택가격, 지가의 변
동은 다시 소비, 투자, 물가 같은 경제활동에 영향을 주도록 구성했다.19) 이 모형
의 특성 가운데 하나는 금리변수를 소비, 투자, 물가 등을 결정하는 중요한 요인
으로 취급하고 있다는 점이다. 이는 중앙은행의 통화정책이 콜금리를 운용목표
(operating target)로 하는 금리중시방식으로 운용되고 있으며, 최근의 저금리기
조가 부동산시장에 많은 영향을 미치면서 가격이 급등한 사례에서 보듯이 시장
이 금리에 매우 민감하게 반응하고 있기 때문이다.
모형의 변수 선정은 선행연구에서 사용한 각종 변수를 정리하고, 자료의 이용
가능성을 검토해 결정했다. 금융시장을 포함한 일반경제와 부동산시장의 관계 
설정 및 정책효과 측정의 신뢰도 제고를 위해 부동산시장에 영향을 미치거나 부
동산시장 변동의 영향을 받는 주요 경제변수는 가능한한 내생적으로 처리했다. 
또한 부동산시장에 관련된 정책의 파급효과를 파악하기 위해 통화공급, 콜금리, 
가계대출 같은 중요한 정책변수(政策變數)를 모형체계에 포함시켰다.
개개 방정식의 설명변수에는 경제이론을 반영하고 모형의 설명력 제고를 위해 
방정식에 직접 또는 간접으로 영향을 미치는 변수가 대부분 포함되었다.20)
19) 이탤릭체는 외생변수를 의미한다.
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<그림 3-4> 부동산시장모형의 흐름도
20) 이는 모형을 단일방정식의 통상최소자승법으로 추정했기 때문이며, 전체 모형을 연립방정식 체계로 
추정하는 경우에는 개개 방정식에 간접 영향을 미치는 설명변수의 부분적인 조정이 필요하다.
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1) 최종수요 부문
최종수요는 국민총생산의 구성항목인 소비, 투자, 재화․용역의 수출입으로 
구성된다. 최종수요 부문은 5개의 행태방정식과 5개의 항등식을 포함한다. 
(1) 소비지출
소비는 가계소비 및 민간비영리단체소비, 정부소비로 구성된다. 이 모형에서 
민간소비와 정부소비는 외생적으로 처리했다.
가계소비의 행태방정식은 항상소득가설(permanent income hypothesis)과 평
생주기가설(life cycle hypothesis)을 기본으로 정식화했다. 소비의 설명변수로는 
항상소득과 함께 가계가 소유한 금융자산 및 실물자산의 크기가 소비에 미치는 
영향인 부(富)의 효과, 즉 자산효과를 파악하기 위해 금융자산 변수 및 주택가격 
변수를 행태방정식에 포함시켰다. 또한 평생주기가설에 따르면 가계는 장래의 
예상소득을 바탕으로 금융기관 등의 차입에 의해서도 소비계획을 세운다. 따라
서 소비활동은 부채의 영향도 받는다는 점을 감안해 부채규모의 결정요인인 실
질금리를 설명변수에 추가했다.21)
가계의 금융자산 변수는 주식 이외의 금융자산에서 금융부채를 제외한 비주식
순금융자산을 사용했다. 이는 주식은 가격 변동에 따라 자산가치가 급변하므로 
여타 금융자산과는 소비에 미치는 영향이 다르다는 점에 기인한다. 주식자산은 
가격 변동이 심해 비교적 안정된 움직임을 보이는 소비활동과 괴리가 있는데다, 
가계는 주식투자의 손익이 현실화할 때까지 자산가치의 변동을 실제 소비로 연
결하지 않는 성향을 보이기 때문이다.22) 
21) 실질금리의 변동은 자금조달 측면에서 시간에 따른 대체효과(intertemporal substitution effct)를 보
여준다. 대체효과는 금리변동에 따라 화폐보유의 기회비용이 변하기 때문에 화폐보유와 소비 또는 
자산투자간에 대체가 이루어지는 현상을 의미한다.  
22) David, M. A. and M. G. Palumbo, "A Primer on the Economic and Time Series Econometrics of 
Wealth Effects," Finance and Economic Discussion Series 2001-09, Federal Reserve Board, 2001.1
   한상섭․한상현 (2001) 등을 참조 
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부동산에 대한 실물자산의 대용변수로는 흔히 지가가 사용되었으나, 가계의 
소비활동에 중요한 영향을 미치는 것은 주택자산의 크기다. 이는 토지를 소유한 
가구보다는 주택소유가구가 많은데다 주택금융 확대로 주택자산의 유동성이 상
대적으로 높아졌기 때문이다. 또한 1990년대 들어 토지시장의 지가 변동이 경제
현상과 괴리를 보이면서 소비를 설명하는 요인으로 사용하기에는 통계적 유의성
이 떨어지는 현상을 보이고 있다.23)
금리 변동이 가계의 소비활동에 미치는 직접적인 영향은 대체효과(substitute 
effect)와 소득효과(income effect)의 상대적인 크기에 의해 좌우되며, 이의 효과
는 개개 가계의 시간선호(time preference)에 따라 다르게 나타난다.24) 금리가 하
락하는 경우 미래소비에 지불하는 가격이 상승하기 때문에 현재 시점의 소비가 
증가하는 반면, 금리하락으로 소득이 줄어든 저축자산을 가진 가계의 소비는 위
축된다. 일반적으로 금리 변동은 투자에 따른 국민총생산 증가, 가계부채의 비용 
감소를 통해 소비를 확대시키는 경향을 보이지만, 최근처럼 급격하게 금리가 하
락하는 경우는 효과가 불확실하다.
외국의 실증분석사례를 살펴보면 미국은 금리인하로 소비활동이 확대되는 경
우가 많았는데 비해 일본에서는 90년대 이후 금리정책의 영향이 미미한 것으로 
나타났다. 이런 결과는 금리와 함께 소비를 결정하는 요인인 불확실성에 기인한 
현상이라고 할 수 있다. 즉 미래가 불확실하다면 금리 하락이 소비나 투자활동의 
증가로 실현되기 어렵고, 지난 10여년 동안 장기침체를 겪고 있는 일본은 불확실
한 미래상황 때문에 금리정책의 효과가 거의 나타나지 않았다.
23) 한국은행 등에서 최근 작성한 거시계량모형에서는 지가의 설명력 하락을 이유로 지가로 대표되는 
부동산관련변수를 모형에서 제외하는 사례가 나타나고 있다. 그렇지만 이는 부동산시장의 중심이 
시세차익보다는 수익창출로 전환되는 과정에서 비수익성 부동산인 토지의 영향력이 낮아진 결과로 
나타난 현상이며, 주택을 비롯한 수익성 부동산의 경우 거시경제 동향에 대해 여전히 높은 설명력을 
가지고 있다.
24) 어떤 소비자는 금리가 상승하면 금융자산의 수익증대를 기대해 현재소비를 증가시키는 반면(대체효
과), 다른 소비자는 금리상승으로 증가할 미래수익이 현재소비보다 크다고 판단해 현재소비를 축소
하는 패턴을 보인다(소득효과). 따라서 금리 하락이 소비에 미치는 영향은 불분명하며, 전체 가계의 
자산/부채의 크기에 따라 다르게 나타날 것이다.
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(2) 투자
투자는 고정자본투자와 재고투자로 구성되며, 총고정자본형성에는 설비투자 
및 건설투자를 포함한다. 설비투자의 설명변수로는 수요압력에 대응해 생산능력 
확장투자를 나타내는 제조업가동률, 자금조달비용의 대용변수인 주가 및 지가, 
자금이용가능성의 대용지표인 통화량25), 투자의사의 결정요인인 실질금리 등을 
사용했으며,26) 여기에 생산과 투자의 관계를 보여주는 신축적 가속도이론
(flexible accelerator model)을 반영하기 위해 시차변수(時差變數)를 방정식에 포
함시켰다.
주가를 설비투자의 설명변수로 사용한 것은 토빈(Tobin)의 q이론에 근거했다. 
토빈의 q이론은 주식시장에서 결정되는 주가가 기업의 투자계획에 대한 평가를 
반영하며, q가 높을수록 자본투자가 증가한다는 것이다. 즉 기업의 자본에 관한 
주식시장의 평가가 자본의 대체비용보다 높다면 투자유인이 발생해 투자가 증가
한다. 이 이론은 투자활동에 대해 금리가 설명하지 못하는 부분을 반영해주기 때
문에 금리와 함께 투자의 설명변수로 사용할 수 있다.
신축적 가속도이론에 따르면 투자활동에는 시간이 소요되므로 균형자본량과 
실제 자본량은 일정기간 동안 차이(gap)가 발생하며, 이를 반영하는 시차변수가 
모형에 포함되어야 한다. 시차변수를 포함한 방정식은 일종의 부분조정모형
(partial adjustment model)이라고 할 수 있으며, 주택시장의 이론적 배경으로 채
택한 재고-공급조정모형과 성격을 같이 한다.  
건설투자는 주거용․비주거용․구축물 건설투자로 세분해 각각 방정식을 추
정한 다음에 항등식으로 구했다. 
25) 통화량의 대표적인 지표에는 총통화(M2)과 총유동성(M3)이 있다. 이 중에서 어느 것을 설명변수로 
사용할지는 개개 방정식을 뒷받침하는 이론, 실제 추정결과에 따라 정해진다. 90년대 후반 들어 총
통화가 차지하는 비중이 지속적으로 감소한데다 금융제도의 개편 등으로 자금의 금융권간 이동이 
심해지면서 총통화가 금융시장 동향을 반영하는 지표로서의 역할이 줄어든 것으로 보인다.
26) 투자는 금리 변동에 탄력적이라는 주장은 대체로 긍정적으로 받아들여진다. 금리가 하락하면 자본
설비투자의 기회비용이 감소하므로 투자가 증대한다는 것이다. 그렇지만 많은 연구사례에서 금리 
자체가 투자활동에 미치는 영향은 기대보다 낮게 나타났다.
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주거용 건설투자의 설명변수는 공간-자산시장이론 및 재고-공급조정모형에서 
주택공급을 결정하는 요인인 주택가격을 기본으로 하며, 주거용 건설투자가 주
택시장의 동향에서 직접 영향을 받는다는 점을 감안해 주택미분양율, 그리고 주
택생산요소인 주택자금대출 실적을 설명변수로 사용했다. 비주거용 건설투자의 
행태방정식은 비농림어업 국민총생산과 실질금리, 주가를 설명변수로 사용했으
며, 구축물 건설투자는 정부재정지출의 영향을 많이 받는다는 점을 감안해 정부
소비와 통화량을 설명변수로 사용했다. 건설투자 역시 설비투자와 마찬가지로 
부분조정의 성격을 반영하기 위해 시차변수가 방정식에 포함되어 있다.
한편 재고투자는 이 모형에서 외생적으로 처리했다. 재고투자를 외생적으로 
처리한 것은 모형의 크기를 지나치게 확대하지 않으려는 것과 함께 재고투자가 
부동산시장 부문에 직접적인 영향을 주지는 않기 때문이다.  
내생변수인 소비, 총고정자본형성에다 외생적으로 처리한 재고투자, 재화와 
용역의 수출입 등을 합친 것이 총국민소득이며, 여기서 가계와 기업이 부담하는 
세금을 제하면 가처분소득을 구할 수 있다. 
이 모형에서 최종수요 부문의 특징은 부동산시장이 거시경제의 영향을 받는 
동시에 경제의 주요 부문인 소비 및 투자의 설명변수에 포함되어 국민총생산을 
결정하는 중요한 요인의 하나로 처리되었다는 점이다. 따라서 주택금융자금의 
공급, 대출금리 조절 및 시장의 수급관리 같은 부동산정책에 의해 거시경제활동
에 대한 경기조절기능의 파악이 가능하다. 
특히 한국 경제의 내수 비중이 확대된 점을 감안해 주택가격 변동이 자산효과
(wealth effects)를 통해 가계소비에 미치는 영향을 파악하는 한편, 건설투자에 미
치는 영향도 살펴볼 수 있다. 또한 지가 변동이 설비투자 등에 미치는 파급효과
에 의해 경제운용에서 내수정책의 영향력을 분석할 수 있도록 구성했다.
  
(3) 모형의 정식화
가계소비 = 항상소득(+), 비주식금융자산(+), 주택가격(+), 실질금리(+,-) 
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설비투자 = 제조업가동률(+), 통화량(+), 실질금리(-), 주가(+), 지가(-), 시차변수(+) 
주거용 건설투자 = 주택가격(+), 주택미분양율(-), 주택자금대출(+), 시차변수(+) 
비주거용 건설투자 = 비농림어업 국민총생산(+), 실질금리(-), 주가(+), 시차변수(+) 
구축물 투자 = 정부소비(+), 통화량(+), 시차변수(+) 
건설투자 = 주거용 건설투자 + 비주거용 건설투자 + 구축물투자 + 토지개량
총고정자본형성 = 설비투자 + 건설투자 
국민총생산 = 가계소비 + 민간비영리단체소비 + 정부소비 + 총고정자본형성 + 재
고투자 + (수출 - 수입) + 통계상불일치 + 대외순수취요소소득
비농림어업 국민총생산 = 국민총생산 - 농림어업 국민총생산
가처분소득 = 국민총생산 - 총조세수입
2) 금융 부문
금융 부문은 통화수요, 금리, 주가 등의 5개 행태방정식으로 구성되었다.
금융시장의 모형으로는 IS-LM 분석체계의 은행지준모형(銀行支準模型)27)과 
자산선택이론에 기초한 자금순환모형(資金循環模型)이 있다.28) 이 연구에서 다
루는 모형은 공간­자산이론을 바탕으로 하면서 부동산을 비롯한 각종 자산의 
투자행태와 경제의 상호영향을 미치는 관계를 파악하는데 중점을 두고 있다. 이
런 점을 감안해 부동산시장모형은 자금순환모형의 성격을 부분적으로 가지도록 
모형체계를 구축했다.
자금순환모형에서는 가계 등 경제주체의 예금, 채권, 주식, 부동산 같은 자산
선택과정을 통해 자금의 수급 및 상호대체관계에 있는 자산들의 수익률이 결정
27) 은행지준모형은 금융시장을 지준(화폐)시장과 채권시장으로 나누고, 양자간에 완전한 대체관계가 성
립한다고 가정한다. 이 모형에서 금리는 은행지준시장의 균형조건에 의해 단기금리가 결정되고, 장
기금리는 단기금리에 따른 금리간 기간구조(term structure)에 의해 정해지는 방식을 택하고 있다. 
28) 자금순환모형은 Tobin, Markowitz 등에 의해 이론적 체계가 발전되었다. 이 모형은 경제주체의 자
산수급과 자산수익률이 자산의 선택과정에서 결정되므로 금융기관의 신용과 채권시장의 완전대체
관계 가정으로 인한 은행지준모형의 제약을 완화할 수 있다.
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된다. 따라서 각 자산수익률의 행태방정식에는 다른 대체자산의 가격 또는 수익
률을 가능한한 설명변수로 포함시켰다.
금융 부문의 정식화는 화폐수요이론에서 바몰(Baumol), 토빈(Tobin) 등이 발
전시킨 거래적 동기에 입각한 재고이론적 접근방법(Inventory theoretic 
approach)에 바탕을 두었다. 
재고이론(在庫理論)은 화폐수요를 현금의 재고관리문제로 인식해 관리에 따른 
비용최소화, 즉 자산보유의 수익극대화를 추구하는 접근방식을 의미한다. 재고
이론에서는 통화수요는 거래 또는 소득 및 분배와 관련되며, 투자수요 및 기회비
용을 반영하는 금리의 영향을 받는다고 보고 있다. 
(1) 통화
통화수요의 방정식은 대표적인 통화지표로 사용되고 있는 총통화(신M2) 및 
총유동성(M3)에 대해 설정했다. 한편 통화공급은 주로 정부의 국채 발행 등을 통
해 이루어지므로 이 모형에서는 외생적으로 처리했다. 
통화의 수요와 공급은 정부 등의 본원통화공급과 통화수요에 의해 통화승수
(通貨乘數)가 결정되면서 수급이 균형을 이루게 된다. 
총통화수요의 행태방정식은 투자수요 및 기회비용을 의미하는 예금금리, 주가 
및 주택가격을 주요 설명변수로 해서 정식화했다. 예금금리는 현금통화와 부(負)
의 관계를 가지지만 저축성예금과는 정(正)의 관계를 보이므로 예금금리와 총통
화수요의 관계는 총통화를 구성하는 현금통화수요와 저축성예금수요의 크기에 
따라 달라질 것이다. 주식은 통화자산과 대체로 부(負)의 관계를 보이며, 주택가
격의 경우 부동산은 금융자산의 대체수단인데다 금융권 대출에서 부동산담보의 
비중이 높은 현실을 반영하기 위해 설명변수로 사용했다.29)
29) 일반적으로 거시경제모형에서 부동산관련변수로는 흔히 지가가 사용되고 있다. 그렇지만 지난 몇 
년 동안 부동산시장에서는 토지보다 주택 같은 수익성 부동산이 주력상품으로 자리잡고 있으며, 금
융기관의 주택담보대출 비중도 크게 증가하고 있다. 따라서 지가 대신 주택가격을 설명변수로 사용
하는 것이 모형의 전반적인 설명력을 제고하는데 타당할 것으로 판단되었다.
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총유동성의 행태방정식에는 재고이론의 화폐수요를 반영하는 규모 변수인 국
민총생산과 함께 총통화에서 사용한 주가, 주택가격 이외에 회사채수익률을 설
명변수로 사용해서 정식화했다. 주가의 경우 총통화량인 현금통화수요나 저축성
예금수요와 부(負)의 관계를 보이지만, 광의의 통화지표인 총유동성과는 정(正)
의 관계를 보여주는 경우가 많다. 이는 주식투자자금의 성격에 기인한 것으로 여
겨진다.  
(2) 금리 및 주식시장
금리는 금융 부문과 실물 부문을 연결하는 핵심적인 매개역할을 한다. 금리의 
파급효과는 정책금리 변경과 시중금리의 변동이라는 두가지 경로를 통해 소비, 
투자를 자극하고 국민총생산에 영향을 미치게 된다. 즉 중앙은행의 정책금리 인
하 및 통화공급 확대는 시중금리 하락을 촉발하며, 이는 금융비용 감소와 주가의 
상승을 통해 소비와 투자를 증가시킨다. 
금리 방정식의 정식화는 기본적으로 자금의 수급에 의해 결정되면서 콜금리 
같은 정책변수의 영향을 받도록 구성했다. 
장기금리의 대표적 지표인 회사채수익률의 방정식은 기업자금수요를 나타내
는 총고정자본형성을 설명변수로 하고, 시장금리에 영향을 미치는 정기예금금리, 
콜금리 및 기대인플레이션 같은 변수가 추가되어 있다.30) 기대인플레이션은 장
기금리는 장래의 물가수준에 의해 영향을 받는다는 피셔효과(Fisher effect)를 감
안하기 위해 회사채수익률 방정식의 설명변수에 포함시켰다. 회사채수익률은 기
업의 설비투자, 금융비용에 영향을 미칠 뿐 아니라 기관투자가나 개인의 투자 포
트폴리오의 결정과정을 통해 주식시장 등에 다양한 파급효과를 가져오는 중요한 
변수다. 
30) 장기금리를 보여주는 대표적인 지표로는 국공채수익률이 안정성 측면에서 유용하게 사용되고 있지
만, 부동산시장모형에서는 회사채수익률이 부동산시장 부문의 가계대출금리에 중요한 역할을 하는 
CD유통수익률과 보다 밀접한 관계를 보인다고 판단해 회사채수익률을 장기금리를 반영하는 지표로 
사용했다.
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단기금리로는 대부분의 금융기관에서 주택자금대출금리의 결정을 위한 내부
기준금리로 사용되는 3개월 CD유통수익률을 모형에 포함시켰다. CD유통수익률
은 시중의 금리수준을 반영하는 회사채수익률과 함께 정책변수인 콜금리를 설명
변수로 구성되었다.
주식시장의 주가는 기본적으로 기업수익과 투자자금에 의해 결정된다. 주가의 
행태방정식은 경제성장을 나타내는 비농림어업 국민총생산, 유동성효과를 반영
하는 총유동성(M3)을 설명변수로 하고 있다. 여기에 기업수익에 영향을 미치는 
회사채수익률, 주식의 대체자산 성격을 가지는 주택가격을 설명변수로 추가했다. 
또한 투기적 성격이 강한 주식시장은 기대에 따른 변동이 심하다는 점을 감안해 
시차변수를 방정식에 포함시켰다.
(3) 모형의 정식화
총통화(NM2) = 예금금리(+,-), 주가(-), 주택가격(+), 시차변수(+)
총유동성(M3) = 비농림어업 국민총생산(+), 회사채수익률(-), 주가(+), 주택가격(+), 
시차변수(+)
회사채수익률 = 총고정자본형성(+), 예금금리(+), 콜금리(+), 시차변수(+) 
CD유통수익률 = 회사채수익률(+), 콜금리(+)
주가지수 = 비농림어업 국민총생산(+), 통화량(+), 회사채수익률(-), 주택가격(-), 시
차변수(+)
3) 부동산시장 부문
부동산시장 부문은 통계자료의 이용가능성을 감안해 주택시장 및 토지시장으
로 구성했다. 이 부문에는 아파트, 연립주택, 단독주택에 대한 매매가격 및 전세
값, 지가, 토지거래의 8개의 행태방정식과 주택가격, 전세값의 2개 항등식이 포함
되어 있다. 
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주택시장의 매매가격과 전세값은 아파트와 연립주택, 단독주택으로 나누어 각
각 추정하는 방식을 택했다. 이는 주택수요의 결정요인들인 소득, 금리 등이 아
파트와 여타주택에 미치는 영향에 상당한 차이가 있으며, 주택재고에서 아파트 
비중이 증가하고 주거수요의 선호나 투자의사결정에서도 아파트의 중요성이 계
속 높아지고 있기 때문이다. 주택재고에서 아파트가 차지하는 비중은 1990년 
22.7%에서 2000년에는 47.7%로 크게 증가했다. 
부동산 부문을 구성하는 개개 행태방정식은 부동산시장모형의 구축에서 이론
적인 배경으로 설명한 공간-자산시장이론 및 재고-공급조정모형을 바탕으로 정
식화했다.
<그림 3-5>에서 보는 것처럼 공간-자산시장이론에서 소득 등 경제․사회요인
의 변화는 수요 변동을 가져와 부동산의 지대(임대료) 변동을 초래한다. 이렇게 
결정된 지대를 금리에 의해 할인하면 부동산의 가치, 즉 가격이 결정된다. 부동
산가격의 변동은 재고-공급조정모형을 통해 공급의 변동을 초래하며, 이는 다시 
부동산의 지대에 영향을 미친다. 한편 공간-자산시장이론에서는 부동산가격이 
소득 같은 경제적 요인뿐 아니라 금리수준, 금융시장의 흐름 등에 의해서도 크게 
영향을 받는다. 따라서 부동산가격에 관련된 방정식의 설정에서는 금리변수가 
중요한 역할을 한다.
소 득 등
변 화
수 요
변 동
지 대
변 동
가 격
변 동
금 리
공 급
변 동
<그림 3-5> 부동산시장의 수급 메카니즘
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부동산시장 부문의 특징은 공간-자산시장이론에 의해 지대와 자산가치가 밀접
한 관계를 유지하면서 수급을 통해 가격이 결정되는 시스템을 가지는 한편, 부동
산과 다른 대체투자수단의 상대적 수익률 및 기대심리에 의해서도 부동산가격이 
영향을 받도록 구성되어 있다는 점이다. 이는 부동산시장의 성격이 이용수요 위
주로 점차 변화하고 있지만, 투자목적의 수요도 여전히 남아 있는 현실을 반영하
기 위한 것이다. 
(1) 주택시장
주택시장의 수급 메카니즘은 경제사회적 요인에 의해 결정되는 주거수요가 공
간시장의 임대료를 결정하고, 임대료에 대한 주택의 가치평가에 따라 자산시장
에서 주택가격이 형성된다. 주택가격의 변동은 수급에 영향을 미쳐 주택재고를 
변동시키며 재고변동은 다시 공간시장에서 임대료를 결정한다. 이런 메카니즘은 
토지시장 등 여타 부동산시장에도 적용된다. 
아파트, 연립주택, 단독주택의 전세값 행태방정식의 설명변수에는 지대결정요
인인 항상소득 및 재고의 변동요인인 주거용 건설투자 실적을 사용했으며, 실질
금리를 설명변수로 추가했다. 
가구의 주거소비는 기본적으로 주거비 지출능력인 소득에 달려 있으며, 공
간­자산시장에서 주거용 건설투자를 통한 주택재고의 변동이 피드백 과정을 거
쳐 주택의 지대인 전세값에 다시 영향을 미친다.31) 실질금리를 설명변수에 포함
한 것은 주거서비스 수요가 가계소비의 중요한 항목이며, 주택임대사업의 결정
요인으로 작용하기 때문이다. 한편 전세값은 가구의 주거서비스수요라는 점에서 
일정한 추세를 유지하는 성격이 강하므로 시차변수를 방정식에 추가했다. 
주택가격 방정식은 지대가 자산가치를 결정하는 공간­자산시장이론 및 주택
가격의 형성 메카니즘을 보여주는 재고-공급조정모형에 기초를 두고 있다. 
31) 전세값에는 임대주택 재고가 직접 영향을 미치지만 이용가능한 자료가 부족한데다 임차가구의 상당
수가 공식 임대주택이 아닌 일반주택에 거주하기 때문에 주거용 건설투자를 설명변수로 채택했다.
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주택가격의 설명변수로는 주택자산의 지대인 전세값, 주택자금 이용가능성의 
대용변수인 가계대출, 시중금리를 반영하면서 주택구입자금의 대출비용을 나타
내는 CD유통수익률을 포함하며,32) 여기에 투자수요가 존재하는 주택시장의 특
징에 따라 가격기대를 설명변수로 포함시켰다. 한편 재고-공급조정모형에서 주
택가격을 결정하는 중요한 요인인 주택공급과 가구의 항상소득은 전세값 변수를 
통해 주택가격에 영향을 미치는 형식으로 구성되었다. 
이런 과정을 거쳐 아파트, 연립주택 및 단독주택에 대해 추계한 전세값 및 주
택가격의 방정식은 각각의 항등식에 의해 전체 주택의 전세값과 주택가격을 나
타내도록 구성되어 있다. 
한편 주택시장을 구성하는 방정식의 하나인 주택공급, 즉 주거용 건물투자의 
행태방정식은 최종수요 부문의 투자활동에 포함되어 있다. 
(2) 토지시장
토지시장의 경우는 경제․사회적 요인에 의한 토지수요의 변동이 거래에 영향
을 미치고, 거래 변동이 지가에 영향을 미치는 과정을 통해 지가 방정식과 토지
거래 방정식을 정식화했다. 공간-자산시장이론에서는 토지의 지대가 지가를 결
정한다. 그렇지만 지대에 관한 신뢰할만한 자료를 구하기가 힘들다는 사실을 감
안해 이 모형에서는 수요가 토지거래에 영향을 주고, 거래의 변동이 다시 토지가
격에 영향을 미치는 파급경로를 설정했다.
토지거래의 설명변수는 토지수요를 반영하는 주요한 요인인 건설투자 및 주택
가격을 포함한다. 주택가격을 부동산가격을 반영하는 대용지표로 사용한 것은 
부동산의 가격동향을 총괄해서 보여주는 지수에 관한 통계자료가 없는데다 주거
32) CD유통수익률을 주택가격의 설명변수인 주택자금대출금리의 대용변수로 사용한 것은 은행을 비롯
한 금융기관에서 취급하는 주택자금대출의 상당부분이 CD유통수익률(91일)에 따라 결정되는 내부
기준금리를 기준으로 하는 변동금리형태로 대출하는 현실을 반영하기 위해서다. 대표적인 주택금융
기관인 국민은행의 경우 총 주택자금대출의 60% 가량이 3개월 변동금리를 적용하는 단기대출로 구
성되어 있다.
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용 토지가 전체 토지거래의 80% 이상을 차지하는 현실을 감안할 때 어느정도 대
표성을 가진다고 여겨지기 때문이다.
지가 행태방정식의 설명변수에는 토지거래와 함께 비농림어업 국민총생산을 
사용했다. 비농림어업 국민총생산은 공간-자산시장에서 토지수요를 통해 토지의 
지대를 결정하는 요인이다. 또한 주거용 토지의 거래를 통해 지가에 많은 영향을 
미치는 주택가격, 토지의 대체투자자산으로 간주되는 주식시장 및 회사채시장에 
대한 투자결정관계를 보여주는 금리, 그리고 주택가격 방정식과 마찬가지로 가
격기대변수를 포함시켰다.  
부동산부문을 구성하는 전세값, 주택가격, 지가의 상호관계를 살펴보면 다음
과 같다. 먼저 외부요인에 의해 결정되는 전세값 변동이 주택가격에 영향을 미치
고, 주택가격 변동은 주택공급을 통해 전세값과 지가에 영향을 미치는 한편, 주
택가격 및 지가의 변동은 소비, 투자 등을 통해 전세값의 결정요인인 소득에 다
시 영향을 주는 형식을 구성되어 있다.  
(3) 모형의 정식화
아파트전세값 = 항상소득(+), 주거용 건설투자(-), 실질금리(-), 시차변수(+) 
연립주택전세값 = 항상소득(+), 주거용 건설투자(-), 실질금리(-), 시차변수(+) 
단독주택전세값 = 항상소득(+), 주거용 건설투자(-), 실질금리(-), 시차변수(+) 
전세값 = 아파트전세값 + 연립주택전세값 + 단독주택전세값
아파트가격 = 아파트전세값(+), 가계대출(+), CD수익률(-), 가격기대(+) 
연립주택가격 = 연립주택전세값(+), 가계대출(+), CD수익률(-), 가격기대(+) 
단독주택가격 = 단독주택전세값(+), 가계대출(+), CD수익률(-), 가격기대(+) 
주택가격 = 아파트가격 + 연립주택가격 + 단독주택가격
지가 = 비농림어업 국민총생산(+), 토지거래(+), 실질금리(-), 주택가격(+), 가격기대(+) 
토지거래 = 건설투자(+), 주택가격(+) 
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4) 물가/임금 부문
물가/임금 부문은 노동시장의 비농림어업 임금 및 재화시장의 소비자물가, 생
산자물가, GNP디플레이터 등 5개의 행태방정식으로 구성되어 있다.
(1) 노동시장
노동시장의 비농림어업 임금은 필립스곡선(Phillips curve)33)을 바탕으로 실업
률을 설명변수로 하며, 임금수준을 결정하는 요인인 노동생산성과 소비자물가 
및 시차변수를 행태방정식에 포함한다.
임금 방정식에서 실업률을 설명변수로 채택한 것은 경제 구조조정에 따른 노
동시장의 유연성 확대로 실업률이 임금에 상당한 영향을 준다고 판단했기 때문
이다. 90년대 중반까지 2% 내외에서 안정을 유지하면서 임금수준과는 관계가 약
했던 실업률은 외환위기 이후 큰 폭의 변동을 보이면서 임금수준과 밀접한 관계
를 보여주고 있다.  
(2) 물 가 
물가 부문의 특징은 부동산시장모형의 성격을 충실히 반영하도록 부동산부문
이 물가를 결정하는 중요한 요인의 하나로 취급했다는 점이다. 이를 위해 일반적
인 물가결정이론과 함께 부동산을 비롯한 자산시장의 변동이 물가에 미치는 파
급효과를 파악하기 위해 주택가격, 전세값, 지가변수 등이 행태방정식의 설명변
수로 채택되었다. 
자산가격 변동이 물가에 미치는 파급경로는 수요, 생산비용 및 기대심리를 통
해 이루어진다. 이런 과정은 <그림 3-6>에 정리되어 있다.
33) 필립스곡선이론은 실업률과 물가 또는 임금 사이에는 안정적인 역의 관계(trade off)가 성립한다는 
것이다. 한국의 경우 노동시장의 경직성 때문에 외환위기 이전에는 실업률과 임금의 관계는 대체로 
낮은 것으로 알려져 있다. 
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자산가격의 물가에 대한 파급효과를 분석한 실증연구에 따르면 주식의 영향은 
낮은 반면 부동산, 특히 주택가격의 변동은 물가에 상당한 영향을 미치는 것으로 
나타나고 있다.34) 이는 전세값이 물가지수 작성의 지표에 포함되어 있으며, 부동
산가격 변동의 안정성이 상대적으로 높아 소비 및 투자와 연계성이 강한데다 부
동산자산을 보유한 가계나 기업의 비중이 높기 때문이다. 반면 주가는 변동이 심
하다는 점에서 실제 투자손익이 실현될 때까지 자산가치의 변동으로 인식하지 
않는 성향을 보이는 것이 일반적이다. 
수요경로는 자산가격의 상승이 소비 및 투자수요를 유발하고 물가압력으로 작
용하게 된다. 이는 부(富)의 효과, 토빈의 q효과, 성장신호효과, 대차대조표효과 
등을 통해 나타난다. 
자산가격
변동 부의효과
대차대조표효과
소비 증가 생산증가
소비 증가토빈q 효과
성장신호효과 초과수요압력
생산비용증가
기대심리자극
물가상승
<그림 3-6> 자산가격 변동의 생산 및 물가 파급경로
34) Cecchetti, S. C., H. Genberg, J. Lipsky and S. Wadhwani, Asset Prices and Central Bank Policy, 
Geneva Reports on the World Economy No. 2, Centre for Economic Policy Research. London, 
2000 
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<그림 3-6>에서 부(富)의 효과, 즉 자산효과는 주식, 회사채, 부동산 같은 자산
의 가격이 상승하면 가계의 부가 증가하고, 이를 바탕으로 가계는 소비를 늘린다
는 것이다. 토빈의 q효과는 기업이 보유한 주식이나 부동산가치의 상승은 투자
를 유인하는 요인으로 작용해 투자 증가를 가져온다는 것이다. 성장신호효과는 
경기와 밀접한 관계인 자산의 가격상승을 경제가 앞으로 성장할 것이라는 의미
로 해석한 가계와 기업이 소비와 투자를 확대한다는 의미다. 또한 자산가격 상승
은 가계와 기업이 금융기관의 대출에 필요한 담보가치를 증대시켜 민간부문의 
자금유입을 확대하게 만드는 대차대조표효과를 유발한다. 
생산비용경로는 부동산 같은 자산가격의 상승이 생산원가를 높게 만들고, 근
로자의 소득보전을 위한 임금인상을 유발해 생산비용이 증가하는 효과를 의미한
다. 반면 주식가격의 상승은 기업의 직접자금조달기회 확대로 부채를 줄여 생산
비용을 감소시키는 효과도 일부 있다. 
한편 기대심리를 통해 물가압력으로 작용하는 경로는 자산가격의 변동이 경제
주체의 기대심리를 자극해 임금계약, 상품가격 결정, 장래소비를 위한 수요 등의 
변화를 초래해 물가에 영향을 미치는 과정이다. 
물가 부문에서 GDP디플레이터는 기업의 가격결정이론인 마크업(mark-up)가
설을 원용해 비용요인으로 수입물가와 임금, 수요요인인 통화량을 바탕으로 추
정하며, 소비자물가 등이 단기적인 설명변수로 포함되었다. 또한 물가변동의 연
속성을 감안해 시차변수가 설명변수로 포함되었다. 
소비자물가의 설명변수로는 통화공급이 중장기적으로 물가를 상승시킨다는 
통화주의이론에 근거한 총통화, 가계소비의 결정요인인 항상소득, 생산자물가, 
수입물가 등으로 구성되어 있으며, 부동산시장의 변동이 소비자물가에 미치는 
영향을 파악하기 위해 주택가격을 설명변수로 추가했다. 
생산자물가에서는 단위노동비용인 임금과 함께 기업이 생산하는 상품의 비용
요인인 수입물가와 지가, 그리고 금융비용을 나타내는 실질금리 등을 설명변수
로 사용했다. 
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한편 기대인플레이션은 GDP디플레이터의 과거추세와 함께 주택가격, 통화량 
같은 사람들의 물가기대심리에 영향을 미치는 변수를 이용했다.
(3) 모형의 정식화
비농림어업 임금 = 실업률(-), 노동생산성(+), 소비자물가(+), 시차변수(+) 
소비자물가 = 항상소득(+), 통화량(+), 생산자물가(+), 수입물가(+), 주택가격(+), 시
차변수(+) 
생산자물가 = 비농림어업 임금(+), 수입물가(+), 지가(+), 실질금리(+), 시차변수(+) 
GDP디플레이터 = 소비자물가(+), 수입물가(+), 비농림어업 임금(+), 통화량(+), 시
차변수(+)
기대인플레이션 = GDP디플레이터(+), 소비자물가(+), 통화량(+)
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4C H A P T E R
추정 및 안정성 검정
1.분석기간 및 통계자료
1) 분석기간의 설정
부동산시장모형의 분석기간 설정은 통계자료의 이용가능성과 시장구조의 안
정성 유지라는 두 가지 측면에서 검토했다.
분석기간은 부동산시장에서 1991년을 전후해 발생한 구조적 전환에 따른 충격
이 모형에 미치는 오류를 최소화하고, 추정결과의 불안정성을 완화하기 위해 90
년대 이후의 자료를 사용하는 것을 원칙으로 했다. 따라서 대부분의 방정식에서
는 1991년 1/4분기에서 2002년 2/4분기까지 46개 분기에 걸친 시계열 통계자료
를 사용했다.35)
또한 자료의 이용가능성 측면에서도 통화량(NM2), 토지거래 등 일부 통계는 
1992년 이후부터 사용할 수 있다. 
35) 임대시장의 경우 1999년 초에 발생한 구조전환의 문제가 존재할 가능성이 높지만, 90년대의 자료를 
제외하는 경우 시계열이 너무 짧아 추정과 분석 자체가 불가능하다. 따라서 임대시장의 구조전환에 
따른 문제는 별도의 통계기법을 가지고 해결해야 한다. 
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2) 주요 통계자료의 수집․정리
(1) 거시통계자료
정책효과 측정 및 중장기 전망에 중점을 두는 모형의 구축이라는 연구목적에 
부합하기 위해 통계자료는 분기별 자료를 사용한다. 
국민총생산을 구성하는 가계소비, 민간비영리단체소비, 정부소비 및 설비투자, 
건설투자, 재고투자 등은 한국은행의 국민소득계정 자료를 정리해서 구했다. 
가계소비, 주거서비스수요 및 물가 등의 설명변수인 항상소득은 국민소득계정 
상의 가처분소득의 2분기 이동평균값을 사용했다.
가계의 부를 나타내는 대용지표의 하나인 금융자산은 주식자산과 주식 이외의 
금융자산에서 금융부채를 제외한 비주식순금융자산으로 구성된다. 주식자산은 
가계가 보유한 주식의 총가치를 정확하게 파악하기 어렵기 때문에 가계의 상장
주식의 주식시가총액자료를 사용했다. 한편 비주식금융자산은 은행저축성예금, 
은행신탁, 제3금융권 예수금, 생명보험․연금, 유가증권 등을 포함하며, 금융부
채는 예금은행과 제2금융권의 대출금이 대부분을 차지한다. 통계자료로는 자금
순환표에 있는 개인부문의 금융자산․부채잔액을 이용해 추계했다. 
(단위 : 십억원)
<그림 4-1> 가계 금융자산의 추이
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<그림 4-1>에서 보는 것처럼 90년대 이후 가계의 실질 비주식순금융자산은 매
년 꾸준히 증가하는데 비해 실질 주식자산은 90년대 중반까지 거의 변화를 보이
지 않다가 90년대 후반에는 증가추세를 보이는 등 불안정한 모습을 보이고 있다. 
또한 자산 증가율도 비주식순금융자산은 연 10.8%에 달하지만 주식자산은 연 
4.5%에 그쳐 가계소비에 미치는 영향이 낮은 편이다. 
금융자산 변동이 소비에 미치는 영향을 분석한 대부분의 실증연구에서도 비주
식자산의 영향이 주식자산보다 훨씬 높은 것으로 나타나고 있다. 따라서 이 모형
에서 가계의 금융자산자료는 비주식순금융자산을 사용했다.
실질금리는 3년만기 회사채수익률을 소비자물가 또는 GNP디플레이터로 나누
어서 구하며, 예금금리는 1∼2년 만기의 은행 정기예금금리의 평균값을 사용한
다. 주택가격의 설명변수인 CD유통수익률은 주택자금대출의 기준으로 사용되는 
91일 만기의 CD를 기준으로 정리했다. 
통화지표의 경우 대부분의 부동산시장 연구에서는 총통화(M2)를 사용하고 있
으나, 1996년 신탁제도의 개편 등으로 인해 총통화의 유용성과 신뢰도는 크게 낮
아진 상태다. 따라서 이 모형에서는 한국은행에서 새로 개발한 NM2, M3 등을 
검토해 부동산시장모형에 적합한 통화변수를 구하는 작업을 거쳤다. 
제2금융권의 지속적인 성장에 따라 총유동성(M3)에서 총통화(M2)가 차지하는 
비중은 70년대 중반의 80%에서 90년대 후반에는 30% 이하로 떨어졌다. 이런 변
화에 따라 통화의 경제현실 반영도를 제고하기 위해 2002년 초에 한국은행에서
는 금융상품의 유동성을 기준으로 통화지표들을 재편제(再編制)했다.36) 그렇지
만 <그림 4-2>에서 보는 것처럼 새로 작성한 NM2의 경우도 총유동성에서 차지
하는 비중은 1999년 이후 점차 축소되어 통화지표로서의 비중이 낮아지는 추세
를 보여주고 있다.
36) NM1은 현금통화․요구불예금․수시입출식 저축성예금(은행의 저축예금 및 MMDA, 투신사의 
MMF)으로 구성되며, 2001년 말 잔액은 약 243.7조원에 달한다. 한편 NM2는 NM1․기간물 정기예
적금․시장형 상품․실적배당형 상품․금융채․기타(투신사 증권저축, 종금사 발행어음)으로 구성
되며, 2001년 말 잔액은 약 767.1조원에 이르는 것으로 나타났다. 
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통화변수의 결정은 각종 통화지표와 거시경제 사이의 안정적인 관계에 달려 
있으며, 이는 통화의 유통속도를 통해 파악할 수 있다.37) 통화유통속도는 금리, 
인플레이션 기대, 소득이나 자산 같은 거시경제변수에 의한 장기추세의 변동과 
금융제도의 개편 등에 따른 단기적 변동요인에 의해 결정된다. 
통화유통속도의 장기간에 걸친 추세를 살펴보면 통화의 유통은 경제성장, 금
리, 물가와는 같은 방향으로 움직이며, 자산의 크기와는 반대로 움직이는 경향을 
보여준다.
금리나 기대인플레이션이 하락하는 경우 통화보유에 따른 기회비용이 감소하
므로 통화수요를 증가시키고 통화유통속도의 하락을 가져온다. 또한 소득이 줄
어들면 통화수요는 감소하지만 소비 등의 거래활동을 위축시키기 때문에 대체로 
통화유통속도의 하락을 가져오는 경우가 많다. 한편 자산의 증가는 거래적 동기 
및 자산보유수단으로서의 통화수요를 증가시켜 통화유통속도의 하락을 가져온
다고 알려져 있다.
(단위 : 십억원)
<그림 4-2> NM2 및 M3의 공급추이
37) 통화유통속도는 통화 한 단위가 일정기간 동안 각종 거래를 매개하기 위해 몇 번이나 유통되었는가
를 나타내는 지표이며, 대개 명목 국민총생산을 통화량으로 나누는 방법으로 산출한다. 
100000
200000
300000
400000
500000
600000
700000
800000
900000
1000000
1100000
93/1 93/3 94/1 94/3 95/1 95/3 96/1 96/3 97/1 97/3 98/1 98/3 99/1 99/3 00/1 00/3 01/1 01/3
M3 신M2
제 4장∙추정 및 안정성 검정   61
금융제도의 개편에 따른 자금이동 역시 통화유통속도의 단기적 변동을 초래한
다. 그렇지만 광의의 지표인 M3는 금융권이나 금융기관간에 발생하는 자금이동
의 영향을 거의 받지 않는다.
<그림 4-3>에서 보는 것처럼 90년대 이후 통화유통속도는 지속적인 하락추세
를 보이다가, 외환위기의 충격으로 1997년 말을 기점으로 크게 떨어진 후 최근에
는 NM2는 0.17∼0.20, M3는 0.13∼0.15의 범위 내에서 일정한 추세를 유지하고 
있다. 이는 한국 경제가 안정성장시대로 접어들면서 성장률이 둔화되고 기업의 
자금수요가 감소한데 기인한 것으로 보인다. 
그렇지만 전반적인 하락추세를 유지하는 가운데 NM2와 M3의 유통속도 변동
은 상당한 차이를 보여준다.
NM2의 경우 유통속도의 하락폭이 상대적으로 심한데다 신탁제도 개편, 외환
위기 당시의 부실금융기관 폐쇄의 영향으로 시중자금이 안정성을 갖춘 은행 등
으로 유입되면서 하락속도의 변동이 심하게 나타나고 있다. 반면에 금융권간․
금융자산간 자금이동의 영향을 적게 받는 M3는 하락폭이 상대적으로 적으며, 하
락추세도 비교적 안정적이다. 따라서 M3가 통화지표의 안정성이란 측면에서 부
동산시장모형에 가장 적합한 자료로 판단된다.
<그림 4-3> 통화유통속도의 추이
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주택금융의 문제점 가운데 하나는 주택자금대출의 정확한 통계가 없다는 것이
다. 주택자금대출자료로는 한국은행의 가계신용통계와 국민은행의 주택금융통
계가 있다. 한국은행의 가계신용 주택자금대출은 대부분 은행이 주택자금을 일
반가계대출에 포함해 처리하며, 국민은행의 주택금융통계는 비은행 금융기관을 
포괄하지 못하고 있다.38) 따라서 이 모형에서는 주택자금대출의 대용변수로 한
국은행의 가계대출자료를 이용했다. 
<그림 4-4>에서 보는 것처럼 1999년 이후 가계대출은 급속히 증가하고 있다. 
총대출에서 차지하는 가계자금의 비중은 1998년 27.8%에서 2001년에는 44.1%로 
늘어났으며, 상당부분이 주텍구입 또는 전세에 사용된 것으로 알려져 있다. 한국
은행의 2002년 2/4분기 조사에서는 신용대출용도 가운데 주택관련자금의 비중
이 56.9%에 달해 불과 1년 전의 32.2%에 비해 크게 확대되었다.39) 
(단위 : 십억원)
<그림 4-4> 가계대출의 증가추세
38) 가계신용통계에서 주택금융규모를 추정한 연구(이중희, 2002)에 의하면 가계의 주택자금대출은 2001
년 말을 기준으로 약 122조원에 달하는 것으로 나타나 한국은행에서 발표한 56조원을 훨씬 상회하고 
있다.
39) 90년대 말부터 나타난 가계대출의 급속한 증가는 상당부분 주택자금대출에 기인했기 때문에 한국은
행의 가계대출통계를 대용변수로 사용해도 변동율 자료에 의한 모형의 추정결과에는 별 문제가 없
을 것이다.
0
100000
200000
300000
400000
500000
600000
700000
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002.6
총대출 가계대출
제 4장∙추정 및 안정성 검정   63
부동산시장 부문의 주택가격 및 전세값은 국민은행에서 매월 발표하는 도시주
택가격동향조사를 이용해 분기별 지수를 산출했다.40) 주택가격 및 전세값의 변
동추세는 <그림 4-5>에서 보듯이 주택유형에 따라 큰 차이를 보이며, 이는 가구
의 주거선호 변화에 기인했다고 여겨진다. 이런 현상을 반영하기 위해 주택가격 
및 전세값은 아파트, 연립주택, 단독주택에 대해 각각 구했다. 
주택미분양율은 건설교통부에서 발표하는 분기별 미분양 주택재고를 해당기
간 동안의 주택공급 실적으로 나눈 값을 사용했다. 미분양주택 통계는 주택업계
에서 건설하는 아파트 위주로 집계하므로 단독주택, 다가구․다세대주택 등의 
미분양이 제외되어 미분양주택 비율은 과소추계되었을 것이다. 그렇지만 주택미
분양율의 변동추세는 대체로 잘 반영해 줄 것이다. 
지가의 경우 한국토지공사의 지가동향에서 발표하는 지가지수를 이용하며,41) 
토지거래는 건설교통부․한국토지공사의 토지거래통계 자료를 이용했다.42)
(1995=100)
<그림 4-5> 주택유형별 가격 및 전세값 추세
40) 국민은행의 도시주택가격동향은 1986년이래 매월 발표되고 있다. 현재는 28개 도시에서 3,260개의 
부동산중개업소를 대상으로 조사하고 있으며, 주택유형별 재고 비중을 감안해 가중치로 조정한 아
파트, 연립주택, 단독주택의 매매가격 및 전세값 지수를 산출한다.
41) 지가지수는 분기별로 표본지 45,000 필지를 대상으로 감정평가사가 지가를 평가해 토지공사에서 작
업, 건설교통부에서 공표하고 있다.
42) 토지거래통계는 건설교통부․토지공사에서 1991년부터 매월 조사해 분기별로 발표하고 있으며, 전
국 시․군․구의 토지거래허가신청서 및 검인계약서를 기초로 작성한다.
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실업률은 통계청에서 발표하는 자료를 이용하며, 평균 노동생산성은 실질 비
농림어업 국민총생산을 해당부문의 취업자수로 나누어서 구했다.
소비자물가, 생산자물가, 수입물가, GDP디플레이터 및 임금에 대한 자료는 통
계청 또는 한국은행에서 발표하는 통계를 이용했다. 
기대인플레이션은 GDP디플레이터의 과거추세와 물가기대심리에 영향을 미
치는 경제변수를 이용해 추정하는 방법과 소비자동향조사 등에서 조사한 수치를 
인용하는 방법이 있다.
한국은행에서 실시하고 있는 소비자동향조사는 경제상황에 대한 소비자의 태
도, 가계의 소비심리 등을 조사하고 있다. 주요한 조사내용으로는 생활형편, 가계
수입, 경기전망, 물가전망, 금리전망, 소비지출계획, 자동차․부동산구입계획 
CSI(Consumer Survey Index) 등을 포함하고 있다.
물가수준전망 CSI의 경우 1998년 4/4분기 이후 전망치와 실적치의 차이가 심
해져 조사결과의 신뢰도가 낮아졌다. <그림 4-6>에서 보는 것처럼 1991년 이후
에도 가계의 물가수준 전망치는 계속 높은 수준을 유지했으나 실제 물가는 큰 
폭으로 하락했으며, 이는 외환위기에 따른 경제전망의 불확실성에 주로 기인한 
것으로 보인다. 
(%)
<그림 4-6> 물가전망 CSI 및 소비자물가의 추세비교
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(2) 가격기대변수
부동산시장모형의 가격기대변수는 기대이론(期待理論)을 바탕으로 추정하는 
방법과 장래의 경기변동에 관한 시장참여자의 판단 및 심리를 조사하는 설문조
사(BSI)방법을 검토할 수 있다.
기대이론은 통계의 시계열자료가 추세를 지속한다는 가정 하에서 시장에서 형
성되는 기대를 추정하는 방법이다. 주요 기대형성이론에는 합리적 기대, 적응적 
기대, 경제적 합리적 기대 등이 있다.43)
합리적 기대(rational expectation)는 이용할 수 있는 모든 정보에 기초한 최적
의 예측을 말한다. 이용가능한 정보에는 시계열가격자료, 가격전망조사자료, 예
측오차, 통화공급 혹은 실업률과 같은 경제변수가 포함되며, 이들 중 어떤 정보
가 체계적으로 무시되거나 잘못 해석되면 합리성에 위배된다.
적응적 또는 자기회귀적 기대((adaptive or autoregressive expectation)란 각 
기간의 기대인플레이션은 전기의 기대율에 예측오차의 일정비율을 더해서 구해
진다. 예측오차의 일정비율을 의미하는 적응계수(λ)가 0과 1사이의 값을 가질 경
우 가격기대는 과거의 실제값에 대해 단순시차분포를 하며 가중치는 지수함수형
태로 감소한다. 적응적기대의 일종으로 정상적 기대(normal expectation)를 이용
하는 방법이 있다. 이는 시장의 수급상황 등을 고려해 적정수준으로 여겨지는 가
격수준을 결정한 다음, 가격변동이 적정수준으로 회귀하는 경향을 가진다는 판
단 하에 장래가격을 예측하는 방법이다.
43) 각 기대이론을 구하는 식은 다음과 같다. 
    합리적 기대  Pet = E (Pt-1 / φ) = Pt+1 - η
              φ : 이용가능한 모든 정보    η : 정보의 불완전성에 의한 오차
    적응적 기대  Pet  = Pet-1 + λ (Pt-1 - Pet-1)
              λ : 적응 또는 수정계수
    정상적 기대  Pet = Pet-1 + σ (P*t-1 - Pt-1)
              P*t-1 : 정상수준으로 생각되는 가격
                                  n1        n2
    경제적 합리적 기대 Pet = β0 + ∑ βi Pt-i + ∑ γi △EMt-i
                                  i=1        i=1
             △EM : 통화증가율 + 유통속도변화율 (M +V)
66
경제적 합리적 기대(economically rational expectation)는 합리적 기대와 적응
적 기대의 중간형태를 취한다. 합리적 기대는 예측에 이용하는 정보탐색에 많은 
비용과 시간이 소요된다. 따라서 경제주체는 예측을 위한 정보탐색의 비용과 편
익의 상층관계를 고려해 수집하는 정보집합의 크기를 결정한다는 견해다. 장래 
인플레이션을 설명하는 변수로서 과거 인플레이션 이외에 비교적 적은 비용으로 
모형의 예측력을 유의하게 높일 수 있는 통화증가율 같은 선행지표를 활용하는 
방법을 들 수 있다. 
기대이론 중에서 어느 것이 기대형성과정을 잘 반영하는가에 관한 연구결과는 
조사시기, 분석방법, 추정 및 검정에 사용된 자료의 종류에 따라 다양하게 나타
난다. 주택가격기대에 대한 무스(Muth, 1986)의 연구에서는 합리적 기대보다 적
응적 기대가 가격변화를 잘 설명하는 것으로 밝혀졌다.
경기조사는 시장에 관련된 주체가 판단하는 시장변동의 예상치를 조사하는 방
법이다. 모형의 추정에서 설문조사가 중요하게 다루어지는 이유는 첫째, 경기조
사의 결과가 비교적 신뢰할만한 결과를 보여주며 둘째, 사람들의 자기예언에 의
한 기대가 실제로 경기변동에 영향을 미치기 때문이다. 일본의 부동산시장을 분
석한 결과에 따르면 토지가격에 가장 큰 영향을 미치는 요인 가운데 하나는 기업 
및 소비자의 가격기대치인 것으로 나타난 바 있다.44) 실제로 조사응답에서 나타
난 편차 또는 분산을 가격기대모형에 포함하는 방법은 모형의 설명력에서 개선
효과를 얻는 것으로 알려져 있다.45) 
경기예상에 관한 설문조사는 많은 국가, 기관에서 실시되고 있다. 미국에서는 
장래의 경제변수 예측에 관한 조사가 지속적으로 행해지며, 대표적인 사례로 미
시간대학의 소비자신뢰조사, ASA-NBER 조사, Livingston 설문조사 등이 있다. 
한국의 경우 몇몇 기관․연구소에서 유사한 조사를 시행하고 있지만 조사의 시
계열이 짧아 사용에는 제약이 있다.46)
44) Edelstein R. H. and J. M. Paul, 1997
45) Figlewski, S. and P. Wachtel, 1981
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미시간 소비자신뢰조사는 1948년 이후 미시간대학의 사회조사연구소(Institute 
for Social Research)에서 분기별로 시행했으며, 최근에는 매월 소비자신뢰 등을 
조사한다. 이 조사는 경제상황 판단, 경제정책의 방향설정, 자본시장 동향에 많은 
영향을 미치는 중요한 지표로 이용된다. 조사대상은 무작위로 추출한 소비자들
이며, 설문지형태를 수시로 변경해 응답의 오류를 방지하고 있다. 조사내용은 향
후 가계소비계획을 비롯해 장래의 가격관련변수를 주로 다룬다. 
ASA-NBER 조사는 미국 경제연구소(NBER)와 통계학회가 공동으로 1968년부
터 실시한 거시경제변수의 예측에 관한 분기별 조사다. 조사내용은 국민소득, 소
비, 투자, 물가, 실업률 등이며, 특징은 주요변수의 변화율에 대한 응답자의 주관
적 확률분포에서 구한 평균치를 발표한다는 것이다. 향후 예측치의 구간에 대한 
확률적 평균과 분산을 산정해 통계적 신뢰도를 제고하고 있다. 
리빙스턴설문조사(Livingston survey)는 1947년부터 실시되었으며, 정부, 대학 
및 산업계의 경제에 관련된 분야의 종사자를 대상으로 6개월 단위로 조사하고 
있다. 주요 조사내용은 물가지수, GNP, 산업생산, 고정투자, 기업이윤, 제조업임
금, 실업률, 국방지출, 주택건설, 소매거래액 및 자동차판매실적 등이다.
일반가구가 대상인 미시간대학 소비자신뢰조사와 경제전문가를 대상으로 실
시하는 리빙스턴 설문조사를 비교한 결과를 요약하면 다음과 같다.
첫째, 예측은 주로 과거의 변동추세 및 통화정책을 가지고 결정하는 경향을 나
타내고 있다. 이는 대부분의 경제주체가 미래예측을 적응적 기대 또는 경제적 합
리적 기대에 의존한다는 것을 의미한다. 둘째, 경제분야에 종사하는 전문가의 예
측은 일반가구에 비해 전망의 편기가 심하고 비효율적인 추정결과를 보여준다. 
셋째, 경제학자는 정부정책에 대한 신뢰도가 낮은 반면 가구는 정책영향을 중요
하게 평가하고 있다.
46) 비교적 장기간 지속된 자료로는 70년대 중반부터 시작한 국민은행의 주택건설경기전망조사가 있지
만 조사대상이 주택건설업체로 국한되어 있고, 내용도 주로 업체의 사업동향에 관한 것이라는 제약
이 있다. 주요내용은 주택착공, 자금사정, 분양율 등의 전분기대비 현분기 실적, 현분기대비 내분기 
전망으로 구성되어 있다. 
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<표 4-1> 주택가격 전망 설문조사의 예측력
                                                                     (단위 :%)
2002. 4 조사 2002. 8 조사
3개월 후 6개월 후 3개월 후 6개월 후
 전문가 전망치  0.8 (2.1)  2.0 (3.9)  3.5 (3.9)  4.7 (5.3)
 주택업체 전망치  3.2 (4.0)  4.5 (5.5)  3.6 (5.3)  4.1 (5.4)
 실제치  3.3 12.2  8.7  -
( )는 표준편차
국토연구원에서 2002년 4월과 8월의 두차례에 걸쳐 부동산전문가, 주택업체 
등을 대상으로 향후 수도권의 아파트가격을 전망한 결과는 <표 4-1>과 같다. 여
기서 보는 것처럼 부동산관련분야에 종사하는 주체의 예측력은 그다지 높게 나
타나지 않았다. 물론 이런 현상은 2002년 중반에 주택가격이 예상외로 급등한데 
기인하지만, 이를 감안해도 예측력은 낮은 편이다. 
주목할만한 사실은 주택업체의 전망이 전문가보다 실제치에 도리어 가깝게 나
타났다는 점이다. 이는 미시간대학 소비자조사(일반가구)와 리빙스턴 설문조사
(경제전문가)의 결과와 일치한다. 따라서 부동산시장의 전망에 설문조사를 활용
하기 위해서는 전문가에 편향된 조사에서 벗어날 필요가 있다.
설문조사 결과의 활용은 시장전망 등에 별도로 사용하는 방법과 시계열자료와 
횡단면자료의 통합(pooling)기법에 의해 계량모형에 직접 포함시키는 방법이 있
다. 설문조사의 시계열통계가 충분히 축적되어 있으면 조사자료를 이용해 가격
기대변수를 추정할 수 있다. 
일반적으로 설문조사자료를 거시모형에 반영하는 경우 추정치가 개선되는 것
으로 알려져 있지만, 예측의 개선정도는 연구에 따라 상당한 차이가 나타난다. 
이는 대부분의 연구가 조사에서 얻은 평균적 기대만을 이용했기 때문이며, 평균
가격 기대값을 거시모형에 이용하면 시장의 반응이 불안정해지는 성향이 있다. 
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따라서 응답자들의 기대분포(expectation distribution)도 평균값과 마찬가지로 
중요하게 다루어져야 한다. 여기서 정리한 내용은 조사에서 나타난 응답자 사이
의 기대의 변이를 고려하면서 적응적 기대모형을 가지고 가격기대변수를 구하는 
방법이다.47)
적응적 기대모델의 일반적 형태를 수정해서 정리하면 다음과 같다.
     (4.1) Pei, t - Pei, t-1 = α + β (Pt-1 - Pei, t--1) + εit
대부분의 연구에서는 적응계수 β를 모든 개인 및 시간에 관계없이 일정한 것
으로 가정한다. 그러나 개개인이 적응적으로 기대를 형성해 가는 정도는 차이가 
있으며 적응적 과정 자체도 시간에 따라 변화한다. 따라서 β를 상수(常數)로 보는 
것은 매우 제약적인 설정(restrictive specification)이다.
개인과 시간차원에서 변이를 고려하면서 추정결과를 개선하기 위해서는 가격
기대가 (4.2)식과 같은 구조를 가진다고 가정하고 분석하는 것이 효율적이다. 이 
식은 몇 년간에 걸친 설문조사의 자료를 결합한 관찰치를 이용해서 추정할 수 
있으며 구체적 형태는 (4.3)식과 같다.
      (4.2) Pei, t - Pei, t-1 = α + (γi + δt) (Pt-1 - Pei, t-1) + εit  
              subject to ∑ γi = 0
           여기서 δt : 기간 t에 고유한 값을 가지는 적응계수
                  γi : i번째 응답자의 개인 행태를 반영하는 계수의 편차
47) 이 모델을 사용해 Figlwski, S. and P. Wachtel (1981)이 경기전망을 분석한 결과는 다음과 같다. 여기
서 이용한 자료는 1947-1975년 기간의 리빙스턴 조사자료이며, 이는 71명의 전문가(I)와 57개 기간(T)
에 대한 자료로 구성되었다. 각 조사에서 계수값인 δt의 평균은 0.51, 표준편차는 0.36로 나타났다. 
개개인의 편차 γi의 분포를 살펴보면 적응적 과정의 형성은 개인과 기대마다 차이가 있음을 알 수 
있다. 분석결과를 요약하면 첫째, 개인과 시점 모두에 대해 변이를 고려한 경우 R²는 0.473이었고 
둘째, 개인차이만 없다고 한 경우(모든 γi=0인 경우) R²는 0.386로 구해졌다. 셋째, 시간변이만 없다
고 한 경우 R²는 0.319이었으며, 마지막으로 개인과 시기 모두에서 변이를 고려하지 않은 경우 R²는 
0.254로 나타났다. 따라서 적응적 기대계수를 고정된 상수로 보는 모형보다는 적응계수의 제약을 완
화시킨 모형이 더 좋은 설명력을 가진다.
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                               I           T             
      (4.3) Pei, t -  Pei, t-1 = α + ∑ γj xj + ∑ δτ Zτ + εit
                                j=2        τ=1
            여기서  xj = Pit - Pei, t    for i > 1 and i = j 
                    xj = - (Pit - Pei, t-1)  for i = 1,  xj = 0  otherwise
                    Zτ = Pit - Pei, t-1  for t = τ,  Zτ = 0  otherwise
한국의 경우 일부에서 비정기적으로 단편적인 부동산가격전망 등을 조사하고 
있지만, 장기간의 시계열분석에 이용가능한 체계적인 설문조사자료는 거의 축적
되어 있지 않는 실정이다. 따라서 부동산시장모형에서는 가격기대에 관한 이론
을 바탕으로 부동산시장의 가격 변동에 대한 기대변수를 추계하는 방법을 사용
했다.48)  
가격기대이론에 의한 기대변수의 추계는 합리적 기대, 적응적 기대, 경제적 합
리적 기대 등을 적용할 수 있다. 이 연구에서는 과거의 가격추세를 이용하는 적
응적 기대의 일종인 자기회귀적 기대에 의해 기대변수의 추계를 시도했다. 추계
결과 t분기의 주택가격, 지가 등은 t-1분기의 가격에 의해 가장 높은 영향을 받는 
것으로 나타났으며, t-2분기 이후의 가격을 기대식에 추가하는 경우에도 개선효
과를 별로 얻을 수 없었다. 따라서 부동산시장모형에서는 1분기 이전의 시차변수
를 주택가격 및 지가의 기대변수로 사용했다.
이전 일정기간 동안의 가격추세 및 부동산에 중요한 영향을 미치는 거시경제
변수, 예를 들어 통화량, 국민총생산, 금리 등의 자료를 이용해 경제적 합리적 자
기회귀모형(autoregressive model)으로 가격기대변수를 추정하는 방법도 있지만, 
분석결과 시차 1분기의 과거자료를 사용한 경우에 비해 모형의 뚜렷한 개선효과
를 얻을 수 없었다. 
48) 국토연구원에서 주기적으로 실시하고 있는 부동산시장조사(전문가, 주택업체, 부동산중개업소 대상)
의 자료가 일정기간 동안 축적되고 나면, 이를 가격기대변수의 자료로 이용해 모형의 설명력을 제고
할 수 있을 것이다. 
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2. 모형의 정식화
1) 통계자료의 안정성
대부분의 경우 수준변수(level variable) 상태의 경제통계는 계절성(季節性)을 
가지며, 시계열자료에 일정한 추세가 존재하는 경우에는 추정한 모형에서 허구
적 회귀(spurious regression)의 문제가 발생한다.
이 연구에서는 부동산시장모형의 추정작업에 있어서 전년동기대비변동률(前
年同期對比變動率) 자료를 사용해, 이러한 문제를 가능한한 사전에 해결하는 방
식을 선택했다.49)
변동률 자료를 이용한 모형에서는 시계열통계의 추세로 인한 불안정성을 완화
할 뿐 아니라 계절성을 제거하는 효과도 얻을 수 있다. 또한 전년동기대비변동률 
자료를 이용하는 모형은 계절조정 같은 복잡한 과정을 거치지 않기 때문에 신속
성과 모형운용의 편리성이라는 장점을 가진다. 수준변수를 사용하는 모형의 경
우 통계자료의 계절요인에 대한 제거작업이 필요하므로 시간이 경과해 새로운 
통계자료가 추가될 때마다 모든 시계열을 다시 계절조정하는 번거로움이 따른
다. 다만 전년동기대비변동률의 자료를 이용하면 변수의 안정성을 높일 수 있으
나, 수준변수가 포함한 정보나 변수의 장기적 성격을 일부 상실할 가능성이 있다
는 점에 유의해야 한다.
부동산시장모형에 포함된 변수들의 시계열에 대한 단위근 검정은 전년동기대
비변동률자료를 ADF 검정통계량을 이용해 실시했다. 검정결과 대부분의 통계자
료에는 단위근이 나타나지 않았으며, 일부 불안정적인 자료는 차분 등의 방법으
로 안정성을 확보했다. 
49) 변동률을 이용한 모형의 추정결과가 가진 정확한 의미는 다음과 같다. 예를 들어 소득증가가 수요를 
증가시킨다는 것이 아니라 소득변동률의 증가가 수요변동률의 증가를 가져온다는 것으로 해석하는 
것이 타당하다.
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2) 상관관계 및 시차 분석
대개 거시계량모형은 다양한 관련변수의 상관관계 및 인과관계를 분석한 다
음, 밀접한 관계를 가진 변수들의 블록을 구성해 모형의 구조적 관계를 설정
(specification)하는 방법을 사용한다. 
추정식에 대한 설명변수의 영향은 특정기간에만 나타나기보다는 중장기에 걸
쳐 영향을 미치는 것이 일반적이다. 이를 정확하게 반영하지 않는 경우 추정치에 
편기(bias)가 발생하거나 파급효과가 과소추정되는 문제가 발생한다. 부동산시장
모형의 정식화는 선정된 변수간의 교차상관관계 분석을 통해 변수간의 관계 및 
시차구조를 파악해 일차적인 시차를 정한 다음, 설명변수간의 인과관계를 바탕
으로 다시 조정하는 방법을 적용했다.50) 
모형에 포함되어 있는 주요 변수간의 교차상관관계(cross correlation)를 추계
한 결과를 정리한 내용은 다음과 같다. 
가계소비는 항상소득과 밀접한 관계를 보여주며, 주택가격이나 지가와도 정
(正)의 상관관계를 유지해 부동산시장의 가격 변동이 가계소비에 영향을 미칠 가
능성이 있는 것으로 보인다. 
설비투자는 국민총생산 및 비용항목인 회사채수익률, 주가, 지가 등과 밀접한 
관계를 보이고 있다. 한편 건설투자의 경우 주거용 건설투자와 주택가격의 상관
관계는 예상보다는 낮은 것으로 나타났다. 이는 1990년대 전반 주택시장이 장기
간 침체를 겪었음에도 불구하고 준농림지의 도입, 주택업계의 무리한 건설활동 
등으로 주거용 건설투자가 큰 폭으로 증가했기 때문이다.  
부동산과 함께 대표적인 투자자산인 회사채수익률과 주가는 부(負)의 관계를 
보였으며, 특히 회사채수익률은 주택가격과 정(正)의 관계를 유지하고 있다. 이
에 비해 주가와 부동산가격의 관계는 뚜렷하게 나타나지 않았다. 주택자금대출
50) Thormton and Batten (1985)이 지적한 바와 같이 시차구조가 어떻게 규정되는가에 따라 모형의 설
명력과 유도되는 시사점은 상당한 영향을 받는다. 
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의 기준금리로 활용되는 CD유통수익률은 콜금리, 회사채수익률 등과 밀접한 관
계를 보였다.
부동산시장 부문의 전세값, 주택가격, 지가와 주요 변수간의 교차상관관계는 
<표 4-2>∼<표 4-4>에 정리되어 있다.
전세값의 경우 주거서비스의 결정요인인 항상소득과 강한 정(正)의 상관관계
를 보이지만, 주거용 건설투자는 전세값과 약한 부(負)의 관계를 보이며 3∼4기
의 시차를 가진 것으로 나타났다. 이는 한국의 주택임대시장에서 전세값이 공급
보다 수요에 의해 좌우된다는 의미로 해석할 수 있다.
 <표 4-2> 전세값과 주요변수의 교차상관관계
구 분 시차 0 시차 1 시차 2 시차 3 시차 4 시차 5 시차 6
가계소비 0.750 0.780 0.588 0.320 0.042 -0.158 -0.219
설비투자 0.606 0.646 0.557 0.396 0.237 0.110 0.033
주거용건설투자 0.255 0.094 -0.050 -0.135 -0.163 -0.112 -0.140
비주거용건설투자 0.309 0.088 -0.072 -0.158 -0.172 -0.124 -0.081
구축물투자 -0.096 0.036 0.032 -0.058 -0.202 -0.344 -0.432
비농림어업국민총생산 0.672 0.655 0.470 0.241 0.032 -0.097 -0.133
총유동성 -0.060 0.119 0.126 0.029 -0.165 -0.369 -0.508
총통화 -0.643 -0.446 -0.274 -0.173 -0.155 -0.204 -0.268
회사채수익률 -0.243 -0.398 -0.564 -0.596 -0.493 -0.260 -0.020
CD수익률 -0.370 -0.528 -0.680 -0.726 -0.622 -0.447 -0.303
주가 0.340 0.449 0.438 0.316 0.223 0.155 0.132
주택가격 0.683 0.732 0.772 0.796 0.796 0.797 0.815
지가 0.466 0.513 0.578 0.673 0.763 0.820 0.838
토지거래 0.414 0.393 0.275 0.115 -0.133 -0.353 -0.491
임금 0.452 0.437 0.306 0.117 -0.062 -0.236 -0.365
소비자물가 -0.551 -0.632 -0.552 -0.400 -0.233 -0.128 -0.111
생산자물가 -0.695 -0.837 -0.717 -0.468 -0.163 0.074 0.169
GDP def. -0.322 -0.494 -0.541 -0.484 -0.352 -0.206 -0.132
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주택가격은 주택의 지대 성격을 가지는 전세값과 높은 상관관계가 있으며, 지
가와도 관계가 있는 것으로 나타났다. 
특히 주택가격은 주택구입자금의 이용가능성 및 금융비용을 결정하는 CD유
통수익률과도 2∼3분기의 시차를 가지고 밀접한 부(負)의 상관관계가 있음을 보
여준다. CD유통수익률이 주택가격과 상관관계를 가지고 있다는 것은 주택구입
에 드는 비용에 의해 주거수요가 상당부분 결정된다는 것을 의미한다. 이는 소
득․지출을 중시하는 케인지안 이론을 바탕으로 부동산시장모형의 체계를 구축
한 접근방식을 지지해준다.   
 <표 4-3> 주택가격과 주요변수의 교차상관관계
구 분 시차 0 시차 1 시차 2 시차 3 시차 4 시차 5 시차 6
가계소비 0.508 0.543 0.390 0.178 -0.010 -0.105 -0.060
설비투자 0.344 0.359 0.273 0.160 0.093 0.083 0.159
주거용건설투자 0.582 0.498 0.298 0.055 -0.083 -0.152 -0.198
비주거용건설투자 0.293 0.155 0.053 0.031 0.040 0.134 0.207
구축물투자 0.066 0.034 -0.058 -0.228 -0.374 -0.462 -0.544
비농림어업국민총생산 0.466 0.420 0.237 0.050 -0.057 -0.082 0.003
총유동성 0.077 0.152 0.094 -0.074 -0.270 -0.418 -0.537
총통화 -0.445 -0.368 -0.277 -0.245 -0.256 -0.296 -0.405
회사채수익률 -0.218 -0.478 -0.724 -0.810 -0.723 -0.483 -0.224
CD수익률 -0.315 -0.530 -0.724 -0.795 -0.715 -0.548 -0.424
주가 0.163 0.240 0.181 0.062 -0.001 -0.033 0.005
전세가격 0.683 0.732 0.772 0.796 0.796 0.797 0.815
지가 0.660 0.608 0.558 0.543 0.599 0.671 0.746
토지거래 0.668 0.693 0.573 0.401 0.092 -0.172 -0.312
임금 0.319 0.200 0.033 -0.127 -0.220 -0.284 -0.325
소비자물가 -0.157 -0.355 -0.433 -0.421 -0.363 -0.362 -0.353
생산자물가 -0.316 -0.487 -0.458 -0.317 -0.149 -0.045 0.009
GDP def. -0.094 -0.327 -0.483 -0.508 -0.453 -0.390 -0.322
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또한 주택가격은 가계소비, 주거용 건설투자, 토지거래와도 대체로 높은 상관
관계를 보여 주택가격이 소비 및 투자를 결정하는 중요한 요인의 하나로 작용하
고 있을 가능성을 보여준다.
토지시장의 경우 지가는 1∼2분기의 시차를 가지고 토지거래와 상관관계를 보
여주며, 국민총생산 및 시중자금사정을 반영하는 총유동성이나 실질금리와도 어
느정도 관계를 유지하는 것으로 나타났다. 
토지거래는 주택가격과 밀접한 관계가 나타났다. 이는 주택가격, 특히 아파트
가격의 상승이 주거용 토지의 수요를 부추긴 결과로 여겨진다.
 <표 4-4> 지가와 주요변수의 교차상관관계
구 분 시차 0 시차 1 시차 2 시차 3 시차 4 시차 5 시차 6
가계소비 0.468 0.657 0.663 0.519 0.286 0.031 -0.117
설비투자 0.354 0.516 0.581 0.549 0.433 0.269 0.109
주거용건설투자 0.324 0.290 0.233 0.191 0.138 0.142 0.110
비주거용건설투자 0.226 0.123 0.033 -0.032 -0.060 -0.030 0.011
구축물투자 0.434 0.523 0.474 0.306 0.097 -0.162 -0.353
비농림어업국민총생산 0.519 0.661 0.638 0.499 0.284 0.075 -0.053
총유동성 0.074 0.246 0.339 0.299 0.148 -0.083 -0.274
총통화 -0.470 -0.385 -0.271 -0.178 -0.101 -0.087 -0.115
회사채수익률 0.295 0.149 -0.117 -0.339 -0.451 -0.409 -0.233
CD수익률 0.177 0.010 -0.221 -0.428 -0.520 -0.451 -0.348
주가 -0.052 0.086 0.194 0.216 0.195 0.179 0.163
주택가격 0.660 0.608 0.558 0.543 0.599 0.671 0.746
전세가격 0.466 0.513 0.578 0.673 0.763 0.820 0.838
토지거래 0.244 0.447 0.467 0.430 0.271 0.074 -0.119
임금 0.643 0.658 0.595 0.410 0.182 -0.064 -0.284
소비자물가 0.295 0.091 -0.011 -0.053 -0.059 -0.042 -0.084
생산자물가 -0.117 -0.355 -0.412 -0.326 -0.154 0.060 0.159
GDP def. 0.355 0.145 -0.040 -0.142 -0.178 -0.115 -0.062
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한편 임금은 필립스곡선에서 알 수 있는 바와 같이 실업률과는 강한 부(負)의 
관계를 보여주며, 임금의 결정요인인 노동생산성이나 소비자물가와도 상관관계
를 가지는 것으로 나타났다.
소비자물가와 생산자물가 등은 높은 정(正)의 상관관계를 유지하고 있으며, 특
히 수입물가는 소비자물가, 생산자물가와 모두 밀접한 관계를 보였다. 이는 해외
부문이 물가에 미치는 영향력이 상당히 높다는 것을 의미한다. 또한 소비자물가
는 주택가격과 상관관계를 가지는 것으로 나타나 주택가격의 상승이 물가를 부
추기는 효과가 예상된다. 생산자물가의 경우 지가와 어느정도 상관관계를 보이
는 것으로 나타났다.
3) 인과관계 분석
경제이론을 바탕으로 특정 독립변수와 이를 설명하는 변수로 구성된 개개 방
정식의 정식화는 인과관계의 분석에 의한 조정이 필요하다. 
여기서는 그랜저-심스 인과관계 분석에 의해 방정식을 구성하는 변수간의 상
호연관관계 및 동․후행성을 검정했다. 변수간의 인과관계는 단기, 장기에 따라 
차이가 있으므로 인과관계 설정은 개개 방정식에서 다르게 정할 필요가 있다. 단
기간의 인과관계에만 의존해서 함수식을 설정하는 것은 오류가 나타날 수도 있
기 때문이다. 이러한 현상은 상당수의 변수가 일방적인 인과관계보다는 장기적
으로 상호영향을 미치는데 기인한다. 이는 변수들이 피드백(feed back)에 의해 
서로 영향을 미치기 때문이다.51)
주요 변수들 간의 그랜저-심스 검정의 결과는 <표 4-5>에 정리되어 있다. 여기
서 보는 것처럼 부동산시장모형의 중심인 주택가격과 회사채수익률, 지가와 회
사채수익률, 주택가격과 지가 같은 주요 변수들은 양방향의 인과관계를 가지고 
51) 예를 들어 주택가격과 전세값은 지대라는 측면에서 보면 전세값이 주택가격을 결정하는 요인이다. 
그렇지만 임대사업을 투자활동으로 간주하는 경우 주택가격이 전세값의 투입․생산비용이므로 주
택가격에 의해 전세값이 결정될 수도 있을 것이다.
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있다. 한편 일부 변수들 간의 그랜저 인과관계는 경제이론이나 일반적으로 알려
진 것과는 달리 불명확한 경우가 나타났다. 이는 모형의 추정기간에 포함되어 있
는 외환위기 당시의 충격이 경제흐름을 일시적으로 왜곡시킨데 주로 기인했을 
것으로 여겨진다.
<표 4-5> 주요 변수간의 그랜저-심스 검정의 결과
lags 1 lags 2 lags 3 lags 4 lags 5 lags 6 lags 7 lags 8
금 리
가계소비→실질금리
실질금리→가계소비
4.81
12.84
1.31
3.33
1.53
2.29
1.06
2.23
0.91
1.56
0.91
1.44
0.69
1.58
0.79
1.26
설비투자→실질금리
실질금리→설비투자
1.14
5.99
0.86
2.27
0.51
2.14
0.47
4.42
0.51
3.35
0.89
2.43
0.93
1.73
0.78
1.38
주택가격→실질금리
실질금리→주택가격
3.02
23.52
0.36
7.00
0.13
4.45
0.49
3.24
0.32
2.84
0.89
1.70
0.51
1.55
0.66
1.22
지가→실질금리
실질금리→지가
2.85
6.30
2.09
9.30
0.93
5.94
1.40
4.54
0.79
3.32
1.07
2.07
0.71
1.69
1.84
1.57
자산
시장
주가→회사채수익률
회사채수익률→주가
1.50
1.71
0.55
1.54
0.11
2.72
0.83
3.17
0.61
2.51
0.49
2.25
0.41
5.16
0.37
3.81
지가→회사채수익률
회사채수익률→지가
6.31
19.45
2.23
4.14
1.06
5.72
0.46
4.72
0.52
3.85
0.64
4.00
0.65
2.92
1.14
3.32
주택가격→회사채수익률
회사채수익률→주택가격
16.38
47.75
4.45
7.15
3.45
5.06
2.41
3.86
2.25
3.22
1.64
2.63
1.25
2.33
0.99
2.20
부동산
주택가격→전세값
전세값→주택가격
2.04
4.39
0.85
0.49
0.54
0.80
0.58
0.39
0.60
0.46
0.51
0.44
0.96
0.32
0.88
0.28
지가→전세값
전세값→지가
2.70
5.06
1.65
10.82
1.74
21.36
2.64
19.18
2.11
14.11
1.52
10.53
1.87
12.74
2.51
14.34
지가→주택가격
주택가격→지가
13.31
17.27
0.03
8.84
0.26
13.71
0.49
13.22
1.33
13.16
0.53
9.18
0.84
14.77
1.00
17.21
임금/
물가
임금→소비자물가
소비자물가→임금
0.50
0.04
3.31
0.57
2.34
3.39
1.62
2.23
1.24
2.25
2.35
1.67
1.82
2.31
2.22
1.79
임금→생산자물가
생산자물가→임금
0.04
2.60
4.72
3.39
3.53
5.91
2.56
4.16
2.69
3.26
2.66
2.79
2.42
2.67
3.52
2.73
주 : 추계한 수치는 F 통계치이며, 짙은 수치는 5% 유의수준에서 그랜저 인과를 가짐
78
부동산시장모형에서 핵심적인 역할을 하는 실질금리는 가계소비, 설비투자, 
주택가격, 지가 등에 일방적인 인과관계를 보이는 것으로 나타났다. 즉 실질금리 
변동이 가계소비, 설비투자, 주택가격, 지가 등에 영향을 주지만, 가계소비를 제
외하고는 이들 변수의 변동은 실질금리에 별로 영향을 미치지 않았다. 가계소비
가 실질금리와 단기적인 양방향의 인과관계를 가진 것은 소비활동이 물가를 통
해 실질금리 수준을 변화시키는데 기인한다. 
자산시장에서 회사채수익률은 6분기 이상의 장기간에 걸쳐 주택가격 및 지가
에 영향을 미치며, 주택가격 및 지가는 회사채수익률에 1분기 내지 3분기 동안 
단기적인 영향을 주고 있다. 이는 회사채수익률과 주택가격, 지가는 단기적으로
는 양방향의 인과관계, 장기적으로는 일방적인 인과관계를 가진다는 것으로 해
석할 수 있다. 회사채수익률이 주택가격, 지가와 강한 인과관계를 보이는 것은 
부동산수요의 의사결정에서 투자비용 및 상대수익성의 지표인 금리가 중요한 역
할을 한다는 의미를 가진다.52) 한편 회사채수익률은 약 4분기 시차를 가지고 주
가에 약한 그랜저 인과관계를 보이는 것으로 나타났다. 
부동산시장의 주택가격, 전세값, 지가의 경우 전세값은 주택가격과 지가에 장
단기에 걸쳐 영향을 주는 반면 주택가격과 지가는 전세값에 영향을 주지 않는 
일방적인 인과관계를 보였다. 주택가격과 지가는 단기적인 양방향의 인과관계를 
보였으며, 장기적으로는 주택가격이 지가에 일방적인 영향을 미치는 것으로 나
타났다.53) 전세값과 주택가격이 일방적인 인과관계를 보이는 것은 주택의 지대
인 전세값이 주택가격을 결정하는 요인이라는 의미를 가진다. 이는 시세차익보
다 임대수입이나 주거비용이 주택수요를 결정하는 경향에 기인한다.54) 
52) 윤주현(2001)의 연구에서 회사채수익률은 토지에 일방적인 인과관계를 가지며, 주택과는 양방향의 
인과관계를 가진 것으로 분석되었다. 한편 박헌주․정희남(2000)에서는 회사채수익률이 토지가격과 
양방향의 인과관계를 가진다고 나타났다.
53) 전분기 대비 자료를 이용한 윤주현(2001)의 연구에서는 주택이 토지에 일방적인 인과관계를 보이는 
반면, 주택가격과 전세값, 지가와 전세값의 인과관계는 명확하지 않은 것으로 분석되었다. 그렇지만 
전년 동분기 자료를 이용하는 경우에는 전세값이 주택가격에 시차 1에서 그랜저 인과하는 것으로 
나타났다.
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물가 부문에서는 소비자물가 및 생산자물가가 전세값에 영향을 주며, 전세값
은 물가에 시차 1의 그랜저 인과를 가지는 것으로 나타났다. 그러나 상관관계를 
검토하면 이들 간에는 부(負)의 관계가 나타난다. 이런 현상은 외환위기 당시 부
동산가격이 폭락하고 물가는 급등한 시장의 왜곡현상에 기인했을 것이다. 따라
서 그랜저 인과검정을 가지고 물가와 부동산가격이 인과관계를 가진다고 해석하
기는 문제가 있다.
임금은 소비자물가와 어느정도 시차를 가진 양방향의 인과관계를 보여주며, 
생산자물가와는 장기적으로 양방향의 인과관계를 보이는 것으로 나타났다. 이에 
비해 소비자물가와 생산자물가의 그랜저-심스 분석에서는 인과관계가 없이 상호 
독립적인 것으로 나타났다. 그렇지만 이런 결과를 양자간에 영향이 전혀 없다고 
해석하기는 무리가 따른다.55) 이는 소비자물가와 생산자물가가 이전 시점의 가
격에 의해 크게 영향을 받는 시차구조적인 성격을 가지기 때문이다.  
회 사 채 주 식
주 택 토 지
<그림 4-7> 자산시장의 인과관계
54) 주택가격이 전세값에 별다른 영향을 미치지 않는 것은 90년대 이후 주택가격이 대체로 안정을 유지
했음에도 전세값은 꾸준히 상승했기 때문이다. 그러나 주택가격이 급등하는 상황에서는 주택가격이 
시차를 두고 전세값에 영향을 미치는 양방향의 인과관계를 보일 가능성이 있다. 실제로 80년대 말처
럼 주택가격이 장기간 급등했던 시기에는 주택가격 변동이 6∼8분기 이후 전세값에 영향을 주는 인
과관계를 보였다.
55) X 변수와 Y 변수의 그랜저-심스 인과관계 분석에서 유의할 사항은 Y 변수가 X 변수를 예측하는데 
도움이 되지 않는다는 귀무가설이 기각되지 않았다고 이들 변수간에 관계가 없다는 판단을 내릴 수
는 없다는 점이다. 그랜저-심스 검정에서 인과관계의 판정은 X의 시차변수로 구성된 방정식에 Y 변
수를 설명변수로 추가했을 때 추정의 개선효과가 있는지 여부를 검정해 정한다. 따라서 X 변수가 
자신의 시차변수에 의해 높은 설명력을 가지는 경우 Y 변수를 설명변수로 추가해도 방정식의 개선
효과는 거의 없을 수도 있기 때문에 Y 변수가 X 변수와 인과관계가 없는 것처럼 해석할 수도 있다.
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3. 모형의 추정
1) 추정방법
부동산시장모형은 최종수요 부문, 금융 부문, 부동산 부문, 물가/임금 부문을 
포함하는 30개의 행태방정식과 항등식으로 이루어진 연립방정식체계로 구성되
어 있지만, 추정결과의 통계적 문제점이나 모형의 실용성 등을 감안해 개개 단일
방정식에 대해 통상최소자승법(OLS)을 사용해 추정했다. 
추정결과에서 연립방정식 편기의 문제를 해결하려면 2단계 최소자승법(2SLS)
이나 3단계 최소자승법(3SLS) 등의 기법을 사용하는 것이 바람직하지만,56) 추정
절차의 복잡성과 어려움에 비해 추정결과나 정책모의실험에서 얻을 수 있는 이
득은 매우 제한적이다. 더욱이 일부 변수의 오류가 모형 전체에 영향을 미쳐 모
형의 안정성을 저해할 가능성이 있다. 모형의 지속적인 수정․보완이라는 측면
에서도 통상최소자승법이 실용성을 가진다고 알려져 있다.
통상최소자승법의 추정에서는 모형 전체의 안정성을 우선적으로 고려하며, 시
차변수를 방정식에 포함하거나 코크란­오커트(Cochran­Orcutt)방법을 사용해 
자기상관(自己相關)에 따른 문제의 수정을 시도했다.
외환위기 당시에 나타난 부동산시장이나 경제의 일시적인 왜곡현상은 모형 전
체의 안정성을 저하시키는 원인으로 작용한다. 이러한 문제는 주로 해당기간에 
더미변수 등을 활용해 일시적 충격에 따른 추정결과의 오류를 최소화했다. 통화
량의 경우 통화유통속도의 변화로 인해 변수의 설명력이 분석기간에 따라 상이
해지면서 추정결과의 왜곡을 초래할 가능성이 있다. 이에 따른 문제를 해결하기 
위해서는 기울기 더미변수(slope dummy)를 사용했다. 
56) 연립방정식 편기란 변수간의 상호의존성으로 인해 발생하는 변수오차(變數誤差)에 따른 문제를 말
한다. 이는 연립방정식 체계 내에서 일부 방정식의 설명변수가 다른 방정식의 오차항에 의해 오염되
므로 추정치가 불편성이나 일치성을 갖지 못하게 되는 현상이다.
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또한 1991년 1/4분기 이후의 자료를 가지고 구한 방정식의 통계적 유의도가 
낮게 나타난 비주거용 건축물투자, 총유동성, GDP디플레이터 같은 일부 방정식
은 자료이용이 가능한 경우, 1980년대 후반의 자료를 포함시켜 추정하는 방법으
로 모형의 설명력을 제고했다. 이때 장기간에 걸친 시계열자료를 사용할 때 발생
하기 쉬운 경제구조의 변화로 인한 문제는 1980년대 후반에다 시간더미변수를 
추가하는 방법을 사용해 해결했다.
한편 부동산 부문의 주택시장에서 소유 또는 임대 같은 주택의 수요는 가구의 
주거선택행태에 의해 결정되며, 유형별 주택의 수요는 상호독립적인 것이 아니
라 보완․경쟁관계를 가진다. 만약 특정가구가 아파트의 주거를 선택할 경우 단
독주택이나 연립주택의 가격은 아파트가격 변동의 영향을 받을 것이다. 이를 반
영하기 위해 유형별 주택가격 및 전세값의 행태방정식은 소비함수의 추정에서 
흔히 사용되는 SUR(seemingly unrelated regressions)추정법의 적용을 시도해 보
았으나,57) 추정결과에서 통상최소자승법의 추정치에 비해 뚜렷한 개선효과는 나
타나지 않았다. 따라서 부동산시장모형에서는 주택가격 및 전세값 방정식은 통
상최소자승법을 가지고 추정한 결과를 사용했다.
부동산시장모형의 추정에서 고려할 사항의 하나는 전세값 방정식의 추정에서 
임대시장의 구조전환을 반영하는 문제다. 
구조전환을 검정한 결과에서 보았듯이 1990년대 후반 들어 부동산시장에 구조
적 전환이 발생했을 가능성은 낮은 것으로 나타났다. 따라서 1998년의 가격급락
은 외환위기로 인한 거시경제의 충격이 일시적으로 부동산시장에 반영된 결과로 
해석할 수 있다. 그렇지만 임대시장의 경우는 구조적 전환을 겪었을 가능성이 상
당히 높았으며, 이를 무시할 경우 추정결과에서 오류가 나타날 수 있다.
57) 가계의 소비지출에서 개개 품목의 소비함수는 표면상으로는 독립적인 것처럼 보이지만 실제로는 소
비품목 사이에 보완․경쟁관계가 성립되기 때문에 함수간의 오차의 공분산(covariance)은 영(零)이 
되지 못한다. 이때 개개 방정식을 통상최소자승법(OLS)로 추정하면 유효추정치를 구할 수 없다. 이
런 상황에서 젤너(A. Jellner)는 소비함수의 유효추정치를 구하는 결합일반화최소자승법인 SUR기법
을 제시했다. (Johnston, Econometrics, 1972)
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이런 문제를 해결하기 위해 부동산시장모형에서 임대시장의 전세값 행태방정
식의 추정은 다음과 같은 절차를 거쳤다.58) 
대개 임대시장의 구조전환은 설명변수가 전세값에 미치는 영향력이나 시차가 
달라지기 때문에 발생한다. 전세값의 설명변수를 전세값에 미치는 영향이 동일
한 변수 X1t 과 구조전환을 전후해서 영향이 달라지는 변수 X2t 로 구분하면 전세
값 방정식은 (4.4)식과 같이 표현할 수 있다. 
    (4.4)  yt  = γ1 + γ2 X1t + γ3 X2t + ut  
여기서 X2t 가 구조전환시점인  tn+1 을 전후해 전세값에 미치는 영향의 차이를 
반영하기 위해 X2t 에 더미를 적용하면 (4.4)식은 (4.5)식으로 정리되며, 이를 추정
하면 구조전환시점 이후의 임대시장 상황을 보여주는 전세값 방정식을 구할 수 
있다.59) 
    (4.5)  yt  = γ1 + γ2 X1t + γ3 DX2t + ut  
          이때  D는 구조전환 이전과 이후의 차이를 반영하는 더미변수이며,  
D = 0 if t = t1 … tn ,  D = 1 if t = tn+1 … tN 
전세값을 결정하는 주요 변수들을 검토한 결과, 주택가격이 전세값에 미치는 
영향은 구조전환 이전과 이후에 큰 차이를 보였다. 따라서 전세값 방정식은 1998
년 이전의 주택가격 자료는 더미로 처리해서 추정했다. 추정결과, 주택가격을 그
대로 사용한 경우에 비해 추정계수의 통계적 유의도나 방정식의 설명력이 뚜렷
하게 좋아지는 것으로 나타났다.
58) 구조전환시점을 기준으로 더미변수를 설명변수의 하나로 추가하는 방법도 사용할 수 있으나, 이는 
구조전환이 발생한 원인을 감안하지 않고 모든 변수의 영향력이 일률적으로 변했다는 비현실적인 
가정이다. 실제 추정결과에서도 이런 방법을 사용한 방정식은 통계적 유의도가 낮게 나타났다. 
59) 구조전환 이후의 시계열자료만을 가지고 전세값 방정식을 추정할 수도 있지만, 이런 경우 관찰치의 
부족에 따른 추정치의 자유도(自由度) 문제가 제기되며, 오차항에 대한 일반적인 가정을 만족하지 
못할 가능성이 많다.
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2) 추정결과
최종수요 부문
가계소비60)
CP = 1.0674 INCOME + 0.2073 FASSET/CPI + 0.0537 HPRICE - 0.5142 RC/CPI 
      (0.1054)          (0.1162)              (0.0713)          (0.2200)
      - 7.4548 CP dum + 0.9399
       (2.7210)          (1.2692)
      R2 : 0.874   adj. R2 : 0.858   D.W. : 1.156
설비투자
IME = 0.4963 CUR + 0.6878 mov2M3/GDEF×sdum(-1) - 0.6610 mov2 RC/CPI(-2) 
      (0.5344)       (0.5742)                         (0.5663)   
       + 0.1752 mov2 SPI(-1) - 0.4696 LP(-2) + 0.4808 IME lag - 17.8985 IME dum  
           (0.0377)             (0.1955)        (0.1010)         (3.9148)   
       - 36.8660
         (36.1768)
      R2 : 0.931   adj. R2 : 0.917   D.W. : 1.677
주거용 건설투자
ICH = 0.3822 HPRICE + 0.2286 mov2HFIN/GDEF(-3) - 0.0261 UNSEL(-2) 
       (0.1778)          (0.1352)                      (0.0298)        
       + 0.7230 ICH lag - 0.4632
         (0.1001)         (2.9642)
      R2 : 0.826   adj. R2 : 0.803   D.W. : 1.695
60) 개개 방정식에서 설명변수의 (  )는 변수가 가진 시차를 나타내며, 추정계수값 아래의 (  )는 표준오
차를 보여준다.
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비주거용 건설투자
ICNH = 0.7363 mov2 NAGDP(-1) - 0.9100 RC/CPI(-3) + 0.6600 ICNH lag
        (0.3093)                   (0.4804)             (0.0633)     
        + 0.0681 SPI(-3) + 23.0135 ICNH dum - 0.6082
          (0.0281)         (4.1457)             (4.5952)
      R2 : 0.883   adj. R2 : 0.867   D.W. : 1.815
구축물 투자
IRI = 0.4077 GC/GDEF + 0.8974 M3/GDEF(-1)×sdum + 0.3870 IRI lag 
      (0.3141)            (0.4402)                      (0.1258)       
      + 24.0473 IRI dum - 9.5006
        (5.1994)           (4.7885)
      R2 : 0.663   adj. R2 : 0.629   D.W. : 1.698
건설투자
IC = ICH + ICNH + IRI + ICLL
총고정자본형성
IFR = IME + IC
국민총생산
GDP = CP + CE + GC + IFR + II + ( X - M ) + SR + NFI
비농림어업 국민총생산
NAGDP = GDP - AGDP
 
가처분소득
INCOME = NAGDP - TA
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금융 부문
총통화
NM2/GDEF = 0.3035 TDR/CPI(-3) - 0.0358 mov2SPI(-2) - 0.1066 HPRICE(-1) 
              (0.2272)              (0.0091)             (0.0803)
             + 0.6630 NM2/GDEF lag + 1.5322 NM2/GDEF dum + 2.2443
               (0.0821)                  (0.9305)                  (1.6031)
      R2 : 0.836   adj. R2 : 0.813   D.W. : 1.282
총유동성
M3/GDEF = 0.0481 NAGDP - 0.3082 RC/CPI - 0.0113 SPI(-2) - 0.1042 HPRICE(-1)  
            (0.0893)         (0.1335)         (0.0076)       (0.0405)
           + 0.5771 M3/GDEF lag + 2.1449 M3/GDEF dum
             (0.1090)                (0.8099)               
           + 4.5737 TIME dum + 6.0051
             (1.2177)             (1.3172)
 
      R2 : 0.867   adj. R2 : 0.850   D.W. : 1.712
회사채수익률
RC/CPI = 0.0662 IFR + 0.3722 TDR/CPI + 0.3349 CR/CPI + 0.1550 RC/CPI lag 
          (0.0131)      (0.0983)           (0.0689)         (0.1064)
         + 0.2027 EXP - 1.9948 RC/CPI dum + 1.7567
           ( 0.0915)     (0.6540)               (0.4997)
      R2 : 0.890   adj. R2 : 0.873   D.W. : 1.374
CD유통수익률
CD/CPI = 0.6165 CR/CPI + 0.5279 mov2 RC/CPI - 1.5581 CD/CPI dum - 0.6167
          (0.0461)         (0.0698)               (0.6431)             (0.3647)
      R2 : 0.964   adj. R2 : 0.962   D.W. : 1.484
86
주가지수
SPI = 0.4278 NAGDP + 2.8304 mov2 M3/GDEF×sdum(-2) - 5.1245 RC/CPI   
         (0.8923)           (2.0104)                            (1.7746)       
       - 1.5576 HPRICE+ 0.4272 SPI lag + 124.6092 SPI dum + 3.2500
        (0.6638)          (0.0932)          (17.3261)          (14.9941)
      R2 : 0.860   adj. R2 : 0.837   D.W. : 1.748
부동산시장 부문
아파트 전세값
ARENT = 1.2711 INCOME - 0.1789 mov2ICH(-1) + 0.5927 AHPRICE×sdum 
          (0.1591)          (0.0422)               (0.1238)
          - 1.4876 RC/CPI(-1) + 0.2259 ARENT lag + 4.7197 ARENT dum + 7.2923
            (0.2251)           (0.0858)             (1.5541)             (1.8955)
      R2 : 0.944   adj. R2 : 0.933  D.W. : 1.485
연립주택 전세값
RRENT = 0.8889 INCOME - 0.1631 mov2 ICH(-1)  + 0.4653 AHPRICE×sdum
          (0.0969)          (0.0360)                (0.1640)
          - 1.0144 RC/CPI(-1) + 0.4913 RRENT lag + 5.0776 RRENT dum + 4.4222
            (0.1419)           (0.0632)            (1.0297)            (1.1927)
      R2 : 0.963   adj. R2 : 0.957   D.W. : 1.772
단독주택 전세값
DRENT = 0.4535 INCOME - 0.0685 mov2 ICH(-1) + 0.2408 AHPRICE×sdum
          (0.0626)          (0.0290)               (0.1800)
          - 0.8151 RC/CPI(-1) + 0.7132 DRENT lag + 3.5054 DRENT dum + 4.0324
            (0.1093)           (0.0556)            (0.8306)             (0.8442)
      R2 : 0.957   adj. R2 : 0.950   D.W. : 2.229
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전세값
RENT = 0.3086 ARENT  + 0.1280 RRENT  + 0.5634 DRENT
아파트가격
AHPRICE = 0.1388 mov2 ARENT(0) + 0.0504 HLOAN/CPI - 0.6347 CD/CPI(-2) 
            (0.0680)                 (0.0241)              (0.2479)
            + 0.5004 AHPRICE lag + 3.1176
              (0.0822)              (2.3755)
      R2 : 0.878   adj. R2 : 0.866   D.W. : 0.936
연립주택가격
RHPRICE = 0.0639 mov2 RRENT(0) + 0.0316 HLOAN/CPI - 0.3667 CD/CPI(-2) 
            (0.0442)                 (0.0147)              (0.1467)
            + 0.6288 RHPRICE lag + 1.1902
              (0.0685)               (1.4097)
      R2 : 0.894   adj. R2 : 0.883   D.W. : 1.039
단독주택가격
DHPRICE = 0.1028 mov2 DRENT(0) + 0.0119 HLOAN/CPI - 0.3004 CD/CPI(-2) 
            (0.0469)                 (0.0105)              (0.1030)
            + 0.6404 DHPRICE lag + 1.0295
              (0.0667)               (1.0004)
      R2 : 0.897   adj. R2 : 0.886   D.W. : 0.992
주택가격
HPRICE = 0.4777 AHPRICE  + 0.1502 RHPRICE  + 0.3721 DHPRICE
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지 가
LP = 0.2186 NAGDP + 0.0095 LT - 0.3201 RC/CPI(-2) + 0.7372 LP lag 
     (0.0484)          (0.0128)     (0.1606)             (0.0502)
     - 4.0613 LP dum + 0.7115
      (1.4895)          (1.2744)
      R2 : 0.938   adj. R2 : 0.928   D.W. : 1.421
토지거래
LT = 0.3135 ICH + 2.3088 HPRICE + 39.6277 LT dum1 + 22.2125 LT dum2 + 4.4228
     (0.1557)      (0.3154)           (4.9266)             (6.0244)            (1.7941)
      R2 : 0.814   adj. R2 : 0.794   D.W. : 1.529
임금/물가 부문
비농림어업 임금
WAGE = - 0.1995 U + 0.4773 mov2 CPI(-3) + 0.3892 LABOR + 0.4975 WAGE lag 
          (0.3169)    (0.1561)              (0.1749)         (0.1035)  
         - 5.9970 WAGE dum + 2.1600
          (1.4657)              (1.8182)
      R2 : 0.856   adj. R2 : 0.836   D.W. : 2.208
소비자물가
CPI = 0.0056 INCOME(-3) + 0.0235 PPI + 0.1239 mov2 M3/GDEF×sdum(-1) 
      (0.0356)              (0.0931)      (0.0353)                         
      + 0.0649 MPI + 0.0726 HPRICE(-2) + 0.4622 CPI lag + 0.1344 
        (0.0251)       (0.0311)             (0.1019)         (0.4635)
      R2 : 0.875   adj. R2 : 0.854   D.W. : 1.562
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생산자물가
PPI = 0.0472 WAGE + 0.1987 MPI + 0.0133 LP(-2) + 0.0994 RC/CPI(-1) 
      (0.0461)         (0.0173)       (0.0253)        (0.0786)
      + 0.5189 PPI lag - 0.6842
       (0.0491)         (0.5881)
      R2 : 0.947   adj. R2 : 0.940   D.W. : 1.427
GDP디플레이터
GDEF = 0.3218 CPI + 0.1678 WAGE(-2) + 0.0933 MPI
        (0.1190)      (0.0318)            (0.0180)      
         + 0.3706 M3/GDEF×sdum + 0.1964 GDEF lag - 2.6093 TIME dum
           (0.0620)                   (0.0931)           (0.6693)           
         - 5.9705
           (0.8484)
      R2 : 0.912   adj. R2 : 0.903   D.W. : 1.399
기대인플레이션
EXP = 0.7146 GDEF(-1) + 0.1198 HPRICE + 0.17358 M3/GDEF×sdum(-4)
       (0.0938)           (0.0525)          (0.0731)      
       - 6.4008 EXP dum - 1.8789
         (1.7422)          (0.9710)
      R2 : 0.835   adj. R2 : 0.817   D.W. : 1.460
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<표 4-6> 부동산시장모형의 변수 일람표
1. 내생변수
변  수 변 수 명 단  위
CD
CPI
CP
EXP
NM2
GDEF
HPRICE
AHPRICE
RHPRICE
DHPRICE
HRENT
ARENT
RRENT
DRENT
IC
ICH
ICNH
ICOH
IFR
IME
LP
LT
M3
RC
SPI
WAGE
PPI
GDP
NAGDP
INCOME
CD유통수익률
소비자물가지수
가계소비
기대인플레이션
총통화
GDP디플레이터
주택가격지수
아파트가격지수
연립주택가격지수
단독주택가격지수
전세값지수
아파트전세값지수
연립주택전세값지수
단독주택전세값지수
건설투자
건설투자(주거용)
건설투자(비주거용)
건설투자(구축물)
총고정자본형성
설비투자
지가지수
토지거래
총유동성
회사채수익률
주가지수
비농림어업 임금
생산자물가지수
국민총생산
비농림어업 국민총생산
가처분소득
%
1995 = 100
GNP계정, 10억원, 95년 불변
%
10억원, 평잔
1995.12 = 100
1995.12 = 100
1995.12 = 100
1995.12 = 100
1995.12 = 100
1995.12 = 100
1995.12 = 100
1995.12 = 100
1995.12 = 100
GNP계정, 10억원, 95년 불변
GNP계정, 10억원, 95년 불변
GNP계정, 10억원, 95년 불변
GNP계정, 10억원, 95년 불변
GNP계정, 10억원, 95년 불변
GNP계정, 10억원, 95년 불변
2000. Ⅳ = 100
천 필지
10억원, 말잔
기간평균, %
1980.1 = 100
천원
1995 = 100
GNP계정, 10억원, 95 불변
GNP계정, 10억원, 95 불변
10억원, 불변
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2. 외생변수
변  수 변 수 명 단  위
CR
CUR
U
CE
FASSET
GC
HFIN
AGDP
HLOAN
ICLL
II
LENA
LABOR
M
MPI
NFI
SR
TA
TDR
X
CP dum
IME dum
ICNH dum
IRI dum
NM2 sdum
M3 sdum
RC dum
CD dum
SPI dum
ARENT dum
RRENT dum
DRENT dum
HPRICE sdum
LP dum
LT dum1
LT dum2
WAGE dum
EXP dum
콜금리
제조업가동률
실업률
민간비영리단체소비지출
비주식금융자산
정부소비지출
주택자금대출
농림어업 국민총생산
가계대출
토지개량
재고투자
비농림어업 취업자수
노동생산성
총수입
수입물가
대외순수취요소소득
통계상불일치
총조세수입
정기예금금리(1-2년 미만)
총수출
가계소비 더미변수
설비투자 더미변수
비주거용 건설투자 더미변수
구축물투자 더미변수
총통화 기울기 더미변수
총유동성 기울기 더미변수
회사채수익률 더미변수
CD유통수익률 더미변수
주가 더미변수
아파트전세값 더미변수
연립주택전세값 더미변수
단독주택전세값 더미변수
주택가격 기울기 더미변수
지가 더미변수
토지거래 더미변수1
토지거래 더미변수2
임금 더미변수
기대인플레이션 더미변수
%
%
%
10억원, 말잔
10억원, 말잔
GNP계정, 10억원, 95년 불변
10억원
GNP계정, 10억원, 95년 불변
10억원
GNP계정, 10억원, 95년 불변
GNP계정, 10억원, 95년 불변
천명
%
BOP 기준, 100만달러
1995 = 100
GNP계정, 10억원, 95년 불변
GNP계정, 10억원, 95년 불변
10억원, 경상
연, %
BOP 기준, 백만달러
1998 1/4
1997 3/4∼1998 2/4
1993 2/4∼1993 3/4
1992 1/4
1991 1/4∼1997 4/4
1991 1/4∼1997 4/4
1996 3/4∼1996 4/4
1997 4/4
1999 2/4∼1999 3/4
1992 1/4∼1992 4/4
1992 1/4∼1992 4/4
1992 1/4∼1992 4/4
1991 1/4∼1998 4/4
1998 2/4
1996 1/4∼1997 1/4
1998 3/4
1997 4/4∼1998 3/4
1997 4/4∼1998 3/4
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4. 안정성 검정
부동산시장모형의 추정결과에 대한 안정성 검정(安定性 檢定)은 개개 방정식
의 잔차항(residuals)에 대한 검정과 모형 전체의 역사적 모의실험(歷史的 模擬實
驗)을 실시하는 방법을 사용했다.
모수의 추정치가 바람직한 성질을 가지려면 개개 행태방정식의 실제치와 추정
치에 의한 잔차항이 통계적으로 동분산성(同分散性)을 유지하면서 잔차항간의 
독립성(independently and identically distributed)이라는 조건이 충족되어야 한
다. 이 모형에서는 기본적으로 설명변수에 대한 추정계수의 t통계량과 함께 추정
식의 수정결정계수(adj. R2), 표준오차, F통계량, DW(Durbin-Watson)통계량 등
을 살펴보았다. 
모형의 추정결과에서 보는 것처럼 개개 행태방정식에서 사용한 설명변수의 부
호는 경제이론과 부합하며, 대부분의 변수에서 통계적 유의도도 충족되는 것으
로 나타났다. 물론 모형을 구성하는 방정식들이 모두 통계적 검정을 통과하는 것
은 아니며, 자기상관 문제 등 개선의 여지는 부분적으로 남아 있다. 그러나 이 
모형의 주요 목적이 정책모의실험 분석이라는 점에서 이론적 정식화와 모형 전
체의 동태적 안정성을 감안해 개별 방정식의 통계적 적합도가 다소 낮은 경우도 
모형에 포함시켰다.
정책변화의 가상적 파급효과분석 또는 경제예측을 목표로 하는 모형이 효율적
으로 사용되기 위해서는 개별방정식의 이론적 정식화와 통계적 적합성은 물론 
모형전체의 동태적 안정성과 예측력이 보장되어야 한다. 여기서는 모형의 안정
성 검정을 위해서 역사적 시뮬레이션(historical simulation)을 통해 동태적 안정
성을 검토했다. 
역사적 시뮬레이션이란 표본기간 내에서 모형에 의해 계산된 내생변수의 값
(solution value)이 변수의 과거 실제치(actual value)의 시간경로를 얼마나 잘 추
적하는가를 평가하는 것인데, 이는 모형의 오차분석으로 귀착된다.
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여기서는 오차분석을 위해 가우스-자이델(Gauss-Seidel)방법에 의해 1999년 
3/4분기부터 2002년 2/4분기까지 12분기를 대상으로 동태적 시뮬레이션을 실시
했다. 주요변수의 동태적 시뮬레이션 결과는 <그림 4-8>∼<그림 4-29>에 정리되
어 있으며, 시뮬레이션 추정치는 실적치를 비교적 잘 설명하고 있다. 추정오차의 
상대적 크기를 수량적으로 분석하는 자승평방한 퍼센트오차(root mean squared 
percent error)를 계산한 결과는 <표 4-6>과 같다.
여기서 보는 것처럼 가계소비, 총유동성, 물가 같은 주요변수의 RMSE(%)는 
1∼2%의 안정된 수치를 보이며, 여타변수의 경우도 대개 5% 내외의 수준을 보여
준다. 특히 부동산 부문을 구성하는 전세값, 주택가격, 지가 등은 0.7∼2.5%로 나
타나 부동산시장의 정책효과평가의 신뢰도를 제고할 것으로 기대된다.
<표 4-7> 주요 변수의 자승평방근퍼센트오차 (1999 3/4∼2002 2/4)
변 수 명 RMSE(%) 변 수 명 RMSE(%)
가계소비
설비투자
주거용건설투자
비주거용건설투자
구축물투자
총통화
총유동성
회사채수익률
CD유통수익률
주가지수
아파트전세값
1.94
5.34
4.57
7.99
6.88
3.02
2.03
7.41
5.09
25.12
2.50
연립주택전세값
단독주택전세값
아파트가격
연립주택가격
단독주택가격
지가
토지거래
비농림어업임금
소비자물가
생산자물가
GDP디플레이터
1.19
0.79
2.47
1.12
0.89
0.67
11.09
1.76
0.66
0.91
1.07
주 : RMSE(%) =  100 × 1
h ∑t = 1 (
ŷ t-y t
y t
)
2
    여기서 yt는 실제치, ŷt는 예측치, h는 예측기간임
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다만 주가지수와 토지거래변수의 안정성 검정에서는 RMSE(%) 값이 10% 이
상의 높은 값을 보여 모형 전체의 안정성을 저하시킬 가능성이 일부 남아 있다. 
주가지수의 RMSE(%) 값이 높게 나타난 것은 주식시장이 기대심리를 비롯한 경
제 외적인 요인에 의한 변동이 심한데 기인한 것으로 보이며, 토지거래의 경우는 
택지개발계획, 토지이용제도 변경 같은 정책의 영향을 많이 받는다는 점에서 모
형의 안정성이 낮을 수밖에 없다.
제 4장∙추정 및 안정성 검정   95
<그림 4-8> 가계소비의 동태적 시뮬레이션 결과 (단위 : %)
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<그림 4-9> 설비투자의 동태적 시뮬레이션 결과
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<그림 4-10> 주거용 건설투자의 동태적 시뮬레이션 결과
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<그림 4-11> 비주거용 건설투자의 동태적 시뮬레이션 결과
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<그림 4-12> 구축물 투자의 동태적 시뮬레이션 결과
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<그림 4-13> 총통화의 동태적 시뮬레이션 결과
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<그림 4-14> 총유동성의 동태적 시뮬레이션 결과
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<그림 4-15> 회사채수익률의 동태적 시뮬레이션 결과
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<그림 4-16> CD유통수익률의 동태적 시뮬레이션 결과
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<그림 4-17> 주가지수의 동태적 시뮬레이션 결과
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<그림 4-18> 아파트전세값의 동태적 시뮬레이션 결과
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<그림 4-19> 연립주택전세값의 동태적 시뮬레이션 결과
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<그림 4-20> 단독주택전세값의 동태적 시뮬레이션 결과
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<그림 4-21> 아파트가격의 동태적 시뮬레이션 결과
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<그림 4-22> 연립주택가격의 동태적 시뮬레이션 결과
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<그림 4-23> 단독주택가격의 동태적 시뮬레이션 결과
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<그림 4-24> 지가의 동태적 시뮬레이션 결과
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<그림 4-25> 토지거래의 동태적 시뮬레이션 결과
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<그림 4-26> 비농림어업 임금의 동태적 시뮬레이션 결과
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<그림 4-27> 소비자물가의 동태적 시뮬레이션 결과
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<그림 4-28> 생산자물가의 동태적 시뮬레이션 결과
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<그림 4-29> GDP디플레이터의 동태적 시뮬레이션 결과
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5C H A P T E R
부동산시장모형의 응용
1.부동산시장모형의 시사점
1) 경제지표의 영향력 변화
부동산시장모형의 추정결과로부터 향후 부동산정책의 수립이나 경제운용 방
향에서 고려할 중요한 시사점을 찾을 수 있다. 
이는 부동산시장을 비롯한 경제 전반에 걸쳐 통화정책의 영향력이 전에 비해 
감소한 반면에 소비, 투자 등의 거시경제는 금리를 비롯한 금융시장의 동향에 매
우 민감하게 반응하고 있다는 사실이다.
(1) 통화정책의 영향력 감소
통화공급을 통한 통화정책이 부동산시장을 포함한 거시경제에 미치는 영향은 
점차 낮아지고 있다. 이는 외환위기에 따른 충격 이후 경제주체의 의사결정패턴
이 리스크 축소에 중점을 두는 방향으로 변하면서 통화의 유통속도가 감소한데 
기인한 것으로 보인다. 
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최종수요 부문의 경우 국민총생산을 구성하는 소비 및 투자활동은 통화량과 
상관관계가 대체로 낮은 것으로 나타났다. 이는 통화공급의 증가가 물가상승을 
초래해 장기적으로는 경제성장에 중립적이라는 통화주의이론을 뒷받침하는 측
면도 있지만, 지난 몇년간 통화의 흐름이나 유통속도가 변화를 보인데 원인이 있
다고 여겨진다. 
실제로 외환위기 당시 경기침체와 금리의 급등을 억제하기 위해 통화공급을 
큰 폭으로 증가시켰지만, 소비나 투자활동은 위축상태를 벗어나지 못했으며 소
득 감소, 부동산가격 폭락 등의 심각한 현상을 겪은 바 있다. 이에 따라 통화의 
흐름이 전과는 크게 달라졌으며, 기업의 경영전략이 안정 위주로 변하면서 통화
량이 늘어나도 실제 투자활동에 유입되는 자금의 규모는 별로 변하지 않고 있다. 
최근 들어 은행의 기업자금대출 비중은 45% 전후에 그친다. 이러한 통화의 흐름
이나 유통속도 변화는 금융시장과 거시경제변수간의 관계를 불확실하게 만드는 
원인으로 작용했을 것이다. 
이런 현상은 금융시장이나 부동산시장에서도 상당부분 나타나고 있다. 채권시
장이나 주식시장에 대한 통화의 영향력 감소와 함께 부동산의 수급이 단순한 시
중의 통화공급 규모와는 거의 무관한 움직임을 보이는 현상도 자리잡고 있다. 물
론 부동산시장에 직접 영향을 주는 주택자금대출 같은 경우는 주택가격의 중요
한 요인으로 간주된다.
 <표 5-1> 은행의 예금 및 대출실적 추이
                                                                  (단위 : 10억원, %)
1998 1999 2000 2001 2002.1/4 2002.2/4 2002.3/4
예    금 251,795 323,411 404,661 455,631 471,322 480,640 492,861
기업대출 144,767 171,114 201,859 199,773 212,579 223,737 231,009
가계대출 55,522 79,126 108,945 157,611 175,216 193,191 210,157
기업대출/예금 57.5 52.9 49.9 43.8 45.1 46.5 46.8
자료 : 한국은행
제 5장∙부동산시장모형의 응용   109
물가의 경우 여전히 통화공급이 소비자물가의 변동을 결정하는 요인의 하나로 
작용하고 있다. 소비자물가, GDP디플레이터 등은 통화공급이 중요한 설명변수
의 하나로 나타났다. 그렇지만 외환위기를 겪기 이전인 1990년을 전후한 시점과 
비교할 때 통화가 소비자물가에 미치는 영향력은 감소한 것으로 보인다. 당시에
는 통화공급 같은 수요요인보다 임금, 생산자물가처럼 비용요인이 소비자물가에 
많은 영향을 미쳤을 것이다. 
(2) 금리 변동의 파급효과 확대
부동산시장모형에서 핵심적인 사항의 하나는 금리변수의 중요성이 크게 부각
되었다는 점이다. 외환위기 이후 금리는 소비, 투자 등 대부분의 경제활동에 많
은 영향을 미치고 있다. 이는 소비, 투자 등의 의사결정에서 금리요인이 핵심적
인 역할을 가진다는 의미이며, 한국은행의 물가정책이 통화운용에서 금리중심정
책으로 변경한 것과도 일맥상통한다.
가계소비의 경우 금리 변동은 대체효과 및 소득효과의 상대적 크기에 따라 개
개의 가계소비에 정(正) 또는 부(負)의 영향을 주지만, 가계소비 행태방정식의 추
정결과에서는 실질금리 하락이 소비를 증가하게 만드는 효과를 가지는 것으로 
나타났다. 
이는 금리의 급격한 하락이 가계부채의 비용 감소라는 대체효과 이외에도 투
자에 따른 국민총생산 증가, 자산가격 상승을 통해 소비를 확대시킨 결과로 보인
다. 한국은 가계의 총금융자산이 총금융부채보다 많다는 점에서 소득효과에 따
른 소비의 감소현상을 예상할 수도 있지만, 금융자산의 대부분이 소득의 소비탄
력성이 낮은 고소득층에 집중되어 있다는 사실을 감안하면 소득효과는 높지 않
을 것으로 판단된다.
<표 5-2>에서 보는 것처럼 고소득층의 금융자산은 가구 평균에 비해 두 배에 
달하며, 소득 대비 순금융자산의 비율도 203%로 상당히 높다. 이에 비해 저소득
층과 중소득층의 금융자산은 전체 평균에 훨씬 미달할 뿐 아니라 소득에 대비한 
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비중도 낮은 것으로 조사되었다. 상위 30%에 속하는 고소득층이 금융자산의 
60% 이상을 보유하며, 금융부채를 제외한 순금융자산은 더 높은 비중을 차지하
고 있다. 따라서 금리하락의 소득효과는 대체효과보다 낮을 것이다.  
소비와 함께 국민총생산을 구성하는 투자에 관련된 방정식의 추정결과에서 금
리는 기업경영활동의 일환인 설비투자 및 비주거용 건축물투자의 규모를 결정하
는 요인으로 나타났다. 또한 금리는 회사채수익률, 주가, 생산자물가 등을 통해서
도 투자활동에 간접적인 영향을 미친다.  
금리 변동은 자산가격, 특히 부동산자산의 가격을 상승시키는 효과를 초래했
다. 부동산 부문의 행태방정식 추정결과를 보면 주택자금대출금리를 반영하는 
CD유통수익률의 하락이 주택가격의 급등을 초래한 원인으로 분석되었으며, 지
가 역시 실질금리의 영향을 강하게 받고 있는 것으로 보인다. 이는 금리에 의한 
자산간의 상대수익성이 사람들의 자산투자 의사결정에서 중요한 역할을 하고 있
다는 사실을 보여준다.
 <표 5-2> 가구의 금융자산 및 금융부채
                                                                  (단위 : 만원, %)
연 소득 금융자산 금융부채 순금융자산 순금융자산/소득
전 가구 3,100 6,621 1,903 4,718 152.2
저소득층 1,532 2,046 888 1,158 75.6
중소득층 2,705 4,516 1,512 3,004 111.1
고소득층 4,566 12,325 3,055 9,270 203.0
차가가구 2,751 4,642 1,223 3,419 124.3
자가가구 3,440 8,539 2,563 5,967 173.7
주 : 가구의 금융자산은 가구가 보유한 총자산에서 주택가격 및 임대보증금을 제외하는 방식으
로 계산한 개략치임. 따라서 가구가 보유한 금융자산의 실제 규모는 여기서 추계한 값보다 
적을 것임
자료 : 국토연구원, 2002 가구설문조사
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2) 부문별 시사점
부동산시장에 대한 주요한 관심사항의 하나는 부동산자산에서 가격 변동에 따
른 자산효과(資産效果)가 얼마나 존재하는지에 관한 것이다. 
한국경제에서 내수의 비중이 높아지고 있다는 점에서 내수부문에서 중요한 위
치를 차지하고 있는 부동산, 특히 주택가격의 자산효과 여부는 매우 중요한 분석
대상이다.
자산효과에 관한 여러 연구사례를 살펴보면 미국, 영국 등에서는 주택가격의 
상승이 가계소비를 촉진해 내수를 통한 경제성장에 상당히 기여하는 것으로 주
장되고 있다. 미국경제가 IT산업의 극심한 부진, 테러사태, 주식시장 침체에도 불
구하고 더블딥이라는 심각한 불황국면에 빠지지 않고 있는 것은 금리인하에 힘
입은 주택가격의 상승이 소비를 촉진하고 건설투자를 활성화해 내수경기를 지탱
하고 있기 때문이다.61) 반면에 일본의 경우 부동산거품의 붕괴가 소비를 위축하
게 만드는 역자산효과가 나타났으며, 일본정부의 금리인하, 재정확대 같은 노력
에도 불구하고 경기침체를 가속화시켰다고 알려져 있다. 
최종수요 부문의 가계소비 행태방정식에서 자산효과의 존재 여부를 측정하기 
위해 사용한 주택가격변수는 추정계수의 크기나 통계적 유의도가 높지 않았다. 
따라서 한국 부동산시장에서 주택가격 상승에 의한 자산효과는 제한적으로 나타
나고 있는 것으로 보인다. 이에 비해 금융자산의 변동은 가계소비에 상당한 영향
을 주고 있다.62)
주택금융이 발달한 외국은 주택을 잠재소비능력을 반영하는 자산으로 생각하
기 때문에 주택가격이 상승하면 추가대출이나 매각을 통해 가계소비를 늘린다. 
61) 1997년 이후 경기침체에도 불구하고 미국의 주택가격은 35%나 상승했다. 미국에서 주택자산은 가계
가 가진 총자산의 25%에 달하기 때문에 주택가격의 지속적인 상승은 소비확대에 크게 기여할 수 
있을 것이다.
62) 한국은행이 주식자산 및 비주식금융자산의 소비에 대한 파급효과를 분석한 결과에 따르면 금융자산, 
특히 비주식금융자산은 가계의 장기소비수준과 단기소비수준에 모두 영향을 미치는 것으로 나타났
다. (한상섭․한상현, 2001)
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금리하락과 주택가격 상승이 맞물리는 경우 대출의 리파이낸싱(refinancing)이 
활발해져 소비확대효과는 더욱 높게 나타난다. 
반면 한국에서는 일부 다주택 소유자를 제외하면 주택을 소유한 대부분의 가
구는 주택을 일생 동안 매각하지 않고 상속하기 위한 자산으로 간주한다. 이런 
점에서 주택소유자는 주택가격 상승에 따른 자산증가를 가처분소득의 증가로 여
기지 않는 성향을 가지고 있다. 따라서 주택가격의 상승에 따른 자산효과는 낮게 
나타날 수밖에 없을 것이다.
투자에 있어서 설비투자는 가동률과 함께 비용요소의 성격을 가진 주가, 실질
금리 및 지가의 영향을 받으며, 주거용 건설투자는 주택가격이 중요한 역할을 하
는 것으로 나타났다. 이런 측면에서 부동산시장의 변동이 투자활동에도 상당한 
영향을 미치고 있다는 것을 알 수 있다. 
금융 부문에서는 회사채, 주식, 부동산 같은 자산의 투자수요가 증가하면 통화
수요는 대체로 감소하는 경향을 보였다. 이는 금융 부문의 이론적 배경인 자금순
환모형에서 예금자산과 채권, 주식, 부동산자산은 대체투자수단의 성격을 가지
는 것으로 보기 때문이다. 한편 주식시장의 주가가 주택가격과 서로 대체관계로 
나타난 것은 급격한 금리하락으로 은행권에서 이탈한 부동자금이 주식시장과 아
파트시장을 넘나들면서 단기적인 투자게임을 벌인데 기인했을 것이다. 
부동산시장 부문의 추정결과에서도 향후 정책방향의 수립에 기여할 수 있는 
몇가지 중요한 사실을 발견할 수 있다. 
전세값의 경우 가구소득, 주택공급 등에 의해 시장가격이 결정되는 한편, 금리
의 영향도 상당히 받는 것으로 나타났다. 전세값이 금리 변동에 의해 영향을 받
는 것은 금리하락은 가계소비를 증가시키며, 주거서비스의 소비가 가계소비의 
중요한 비중을 차지하는데 기인한다. 또한 실질금리 상승은 주택임대사업의 상
대적 수익성 저하를 초래하므로 임대주택에 대한 투자를 위축시키고 전세값이 
상승하게 된다. 지가 역시 비농림어업 국민총생산과 함께 금리의 변동에서도 영
향을 받고 있었다.
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부동산시장모형의 이론적 바탕인 공간-자산시장이론에서는 지대를 시장금리
로 할인해서 자산의 가격이 결정된다. 주택가격 행태방정식의 추정결과에서도 
주택가격의 지대인 전세값 상승은 주택가격을 상승하게 만드는 것으로 밝혀졌지
만 영향력은 기대한 것보다 높지 않았다. 주택시장에서 나타난 특기할 사항은 소
득, 금리 등 거시경제지표의 변동에 대한 시장의 반응이 주택유형에 따라 상당한 
격차를 보이면서 나타났다는 점이다. 거시경제 변동에 대한 반응의 정도는 아파
트가 가장 민감했다. 이런 현상은 주로 가구의 주택선호도 및 투자패턴 변화에 
기인했을 것이다. 
임금/물가 부문의 추정에서 나타난 주요한 결과는 다음과 같다. 임금은 실업
률, 노동생산성 같은 기본요인과 함께 소비자물가의 영향도 많이 받고 있다. 이
는 물가상승을 보전하려는 노동자의 임금인상 요구에 기인했을 것이다. 물가의 
경우에는 수입물가가 소비자물가, 생산자물가, GDP디플레이터를 결정하는 중요
한 요인으로 작용하고 있었다. 한국경제의 대외개방 가속화에 따라 환율, 유가 
같은 해외부문이 물가를 통해 한국경제에 미치는 영향력은 더욱 높아지고 있다
고 보여진다. 
한편 부동산가격 변동의 물가에 대한 파급효과를 살펴보면 주택가격은 소비자
물가, 지가는 생산자물가를 통해 부동산가격 상승이 물가상승압력으로 작용하고 
있음을 알 수 있다.63) 따라서 최근 주택시장에서 나타났던 아파트가격의 급등은 
물가상승을 초래할 가능성이 있다. 다만 가격상승이 전국적인 현상이 아니고 주
로 수도권의 아파트에 국한되었기 때문에 물가압력이 심각하지는 않을 것이다. 
한편 지가가 생산자물가에 미치는 영향은 별로 크지 않은 것으로 나타났으며, 이
는 1990년대 들어 부동산시장 침체로 지가가 장기간 동안 안정국면을 유지하면
서 물가에 대한 영향이 감소한데 기인했다. 
63) 한국은행의 자산가격 변동과 이플레이션의 관계를 분석한 연구(김종욱, 2002)에 의하면 주택가격은 
대체로 1년 내외, 지가는 1∼2년 정도의 시차를 가지고 인플레이션에 선행하며, 지가의 인플레이션 
예측력은 주택가격에 비해 유의성이 낮은 것으로 나타났다. 이러한 결과는 부동산시장모형의 추정
결과를 뒷받침해준다. 
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2. 정책모의실험
정책모의실험은 경제의 구조적 특성 및 정책의 효과를 분석하기 위해 정책변
수 또는 외생변수의 변동이 주요 내생변수들에 미치는 가상적인 파급효과의 시
간경로를 계측하는 방법이다. 
이 연구에서는 1991년 이후 주요 정책변수나 내생변수의 값을 실제치보다 일
정하게 증가하거나 감소시킬 경우에 시장에서 나타나는 파급효과를 추계하는 방
법을 사용했다. 이때 파급효과의 추계는 다음의 식을 이용한다. 예를 들어 정책
변수 X가 실제치보다 1% 증가할 경우 내생변수 Y에 미치는 효과는 다음과 같이 
계산된다.
정책효과(%) = 〔(정책실시후 Yt - 정책실시전 Yt) / 정책실시전 Yt〕× 100
1) 금리정책의 파급효과
 
금리는 경제 및 부동산시장에 상당한 영향을 미치는 정책변수이며, 부동산시
장모형에서도 중요한 역할을 차지한다. 정책금리인 콜금리가 매년 실제치보다 
1%P 높았을 경우, 즉 금리를 인상하는 정책을 추진하면 국민총생산이 감소하는 
한편, 부동산시장의 가격도 하락하는 효과를 보여준다. 
(1) 거시경제에 대한 파급효과 
콜금리 1%P 인상은 시중금리의 인상을 초래해 가계와 기업의 금융비용을 증
가하게 만들며, 국민총생산을 구성하는 소비 및 투자를 감소시킨다. 
금리의 상승이 가계소비를 위축시키는 것은 가계가 보유한 금융자산과 실물자
산의 가치가 감소하는데다, 평생주기가설에서 가계소비를 결정하는 요인의 하나
인 부채를 줄이는데 기인한다. 금융자산의 경우 금리인상으로 이자소득은 증가
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하지만 가계소비 방정식의 추정결과에서 알 수 있듯이 금리의 대체효과가 소득
효과보다 높기 때문에 소비는 감소한다. 투자의 감소는 설비투자 및 건설투자에
서 금리가 투자결정의 중요한 요인이며, 금리가 주가, 주택가격, 지가의 변동을 
초래한 간접적인 영향도 받기 때문이다.
소비와 투자의 감소는 국민총생산에 영향을 미치며, <그림 5-1>에서 보는 것
처럼 금리인상이 대략 6분기 후에는 국민총생산을 마이너스 0.83%까지 줄어들게 
만드는 결과를 가져온다. 반면 금리인상이 물가에 미치는 파급효과는 비교적 낮
게 나타나 소비자물가는 약 8분기 후에 0.05%가 하락하는데 그쳤다. 이는 소비자
물가는 국내의 요인뿐 아니라 수입물가 등 해외요인의 영향도 상당히 받고 있다
는 점에 기인했을 것이다.
(2) 부동산시장에 대한 파급효과 
한편 콜금리의 인상이 부동산시장에 미치는 파급효과는 다음과 같이 나타났
다. 금리인상의 초기에는 시장에 주는 영향력이 낮지만, 금리인상시점 이후 2분
기부터 전세값이 하락하기 시작하며 주택가격과 지가는 3분기부터 비교적 빠른 
하락세를 보여준다. 
콜 금 리  1% 포 인 트  인 상 시  파 급 효 과
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<그림 5-1> 콜금리 1%P 인상의 국민총생산 파급효과
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<그림 5-2>에서 보는 것처럼 콜금리 1%P 인상은 아파트전세값을 4분기까지 
1.72% 하락시키며, 아파트가격이 약 5분기까지 0.87%, 지가는 0.43%를 하락하게 
만드는 파급효과를 유발한다. 
여기서 알 수 있듯이 주택시장이 토지시장보다 금리에 민감하게 반응하는 현
상을 보이고 있다. 한편 금리 변동의 전세값 파급효과가 상대적으로 높은 것은 
저금리기조로 임대시장에서 월세전환이 활발하게 이루어지면서 금리하락이 전
세값의 상승을 부추긴데다, 금리가 상승하면 주택임대사업에 참여했던 자금이 
임대시장에서 벗어나 은행 등으로 투자대상을 이동하기 때문으로 보인다.
금리인상의 부동산시장 파급효과는 최근 아파트가격 및 전세값의 상승배경에
는 시중금리의 급격한 하락과 저금리기조가 자리잡고 있다는 사실을 보여준다. 
1997년 상반기까지 12%대의 높은 수준에 머물렀던 콜금리나 CD유통수익률은 
2001년에는 4%대로 크게 하락했다. 부동산시장모형을 이용해 추계한 급격한 금
리하락이 주택시장에 미친 파급효과는 아파트가격은 7.4% 상승, 아파트전세값은 
14.6% 상승으로 나타났다. 외환위기 이전보다 아파트가격이 30%가량 상승했다
는 것을 감안하면 가격상승의 상당부분이 금리하락에 직접적인 원인이 있다는 
판단이 가능하다.
콜 금 리  1%  포 인 트  인 상 시  파 급 효 과
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<그림 5-2> 콜금리 1%P 인상의 부동산시장 파급효과
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2) 부동산시장 변동의 거시경제 파급효과
(1) 주택가격 급등의 파급효과 
부동산시장의 가격급등현상은 경제 전반에 큰 영향을 미칠 것이다. 부동산시
장모형을 이용해 주택가격의 변동이 국민총생산에 미치는 파급효과를 정책모의
실험한 결과는 <그림 5-3>과 같다.
주택경기 진작대책의 거시경제 파급효과는 정책 초기에 나타나는 1차적인 건
설투자 증가효과와 주택가격 상승에 따른 건설투자 및 가계소비 확대라는 2차적
인 효과로 이루어진다. 
2001년 하반기 이후 불과 1년 동안에 주택경기 진작대책에 힘입어 주택가격은 
약 17%가 상승했다. 이는 투자와 소비의 증가라는 2차적인 효과를 가져온다. 주
택가격의 상승은 약 1년에 걸쳐 주거용 건설투자를 5.2% 증가시키고 가계소비는 
1.4%가량 증가하는 효과를 유발하는 것으로 나타났다. 투자와 소비의 확대에 따
른 국민총생산의 단기적 증가효과는 약 0.9%에 달한다. 이런 점에서 주택시장 활
성화를 통해 내수경기를 회복시키려는 정부의 정책은 대체로 성과를 거두었다고 
판단할 수 있다. 
 
주 택 가 격  17% 포 인 트  상 승 시  파 급 효 과
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<그림 5-3> 주택가격 상승의 국민총생산 파급효과
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그러나 주택경기 진작대책은 주택가격이 급등하지 않는 범위 내에서만 긍정적
인 효과를 얻을 수 있다. 부동산가격의 소비자물가에 대한 파급효과를 추정한 <
그림 5-4>에서 보는 것처럼 아파트가격 상승은 약 1년 후에는 소비자물가를 
0.7%가량 상승하게 만드는 효과를 가져온다. 
부동산가격의 지속적인 상승은 장기적인 물가상승압력을 초래하고, 이는 결국 
국민총생산의 감소요인으로 작용할 가능성이 높다. 물가상승은 가계의 실질잔고
(實質殘高) 감소와 기업의 비용증가라는 부작용을 초래한다. 부동산가격의 상승
이 단기간에 그치지 않고 물가상승을 유발하는 경우 역자산효과(逆資産效果)로 
가계소비가 위축되는 한편, 실질금리, 지가 등 생산요소가격 상승에 따른 비용증
가로 설비투자와 건설투자도 감소한다. 
이에 따라 건설투자 및 가계소비 확대에서 얻은 국민총생산의 2차적인 증가효
과는 주택가격 급등에 따라 점차 사라진다. <그림 5-3>에서 보듯이 가격상승 이
후 약 6분기가 경과한 시점부터는 국민총생산의 증가라는 2차 효과는 대부분 소
멸되고, 이후로는 도리어 부정적인 효과를 가져오는 것으로 분석되었다.64)
주 택 가 격  17%  포 인 트  상 승 시  파 급 효 과
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<그림 5-4> 주택가격 상승의 소비자물가 파급효과
64) 국민총생산 증가가 마이너스로 나타난 부분은 주택가격의 급등에 따른 2차적인 파급효과만을 보여
준다. 따라서 주택경기진작대책의 효과가 국민총생산 증가에 마이너스라는 의미는 아니다. 
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이런 결과는 부동산경기 진작을 통한 내수경기 활성화는 가격급등을 초래하지 
않은 단기간 동안에 제한적으로 시행하는 것이 바람직하다는 결론을 보여준다. 
가격급등에 따른 부정적인 파급효과가 부동산경기 활성화의 1차적인 효과까지 
잠식하지 않도록 신중하게 시장동향을 살피면서 정책을 추진할 필요가 있다는 
것이다. 또한 부동산시장의 안정이 지속적인 경제성장을 위한 필수적인 조건이
라는 것을 시사해준다.
(2) 부동산시장대책의 추진방향 
부동산시장모형의 정책모의실험 결과를 이용하면 부동산시장안정대책의 효과
를 개략적으로 살펴볼 수 있으며, 이를 바탕으로 효과적인 대책방향을 세울 수 
있다. 거시경제정책의 측면에서 검토할 수 있는 시장안정책에는 금리인상 및 가
계대출억제방안이 있다. 
금리인상은 파급효과가 경제 전반에 걸쳐 무차별적으로 미친다는 점에서 신중
한 정책적 접근이 필요하다.
콜금리 인상이 거시경제에 미치는 파급효과의 정책모의실험에서 보았듯이 금
리상승은 부동산시장 안정의 기여에 못지 않게 소비와 투자를 위축시키는 부작
용을 유발할 우려가 있다. 국내외의 경제여건이 불안하고 가계부채 비중이 높다
는 점을 감안하면 금리인상의 충격은 더욱 심각하게 나타날 것이다. 
이런 점을 고려해 정책당국은 금리인상을 경제의 안정이 가시화할 때까지 보
류하고 있다. 그럼에도 불구하고 주택담보대출을 비롯한 가계대출금리와 시장금
리는 오름세를 보이고 있다. <표 5-3>에서 보는 것처럼 2002년 10월 현재 가계대
출금리는 연 7.28%로 연초의 최저치에 비해서는 0.3%P가 상승했으며, 1개월 전
보다 0.2%P나 상승해 월간 기준으로는 가장 높은 상승률을 보였다. 2001년 말에 
6.15%였던 주택담보대출금리도 6.78%로 상승하는 추세를 보여준다. 이는 은행의 
대손충당금 적립 부담이 높아지고 주택담보대출의 기준인 CD유통수익률이 상
승한데 기인한다.
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 <표 5-3> 예금금리 및 대출금리의 변동 추이
                                                                         (단위 : %)
1999.12 2000.12 2001.12 2002.8 2002.9 2002.10
예금평균금리 6.19 5.95 3.98 4.02 4.01 4.02
대출평균금리 8.58 8.41 6.91 6.72 6.71 6.77
가계대출금리 10.08 9.48 7.26 7.17 7.08 7.28
주택담보대출금리 - - 6.15 6.73 6.70 6.78
자료 : 한국은행
주택담보대출을 비롯한 가계대출의 억제는 부동산시장의 자금유입을 차단하
는 것과 함께 가계부채의 급속한 증가가 경제에 미칠 충격을 사전에 방지하려는 
목적을 가지고 있다. 
가계대출과 판매신용을 합친 가구당 가계신용잔액은 2002년 3/4분기에는 29
백만원으로 불과 1년 전보다 32%나 증가했으며, 국내총생산 대비 가계부채 비중
이 미국 등 선진국 수준인 75%에 달해 향후 한국경제의 잠재적인 불안요인으로 
간주되고 있다. 
정부의 가계대출억제방침에 따라 이미 주택담보대출의 BIS 가중치 확대, 대손
충당금 적립비율 강화, 대출담보한도 축소 같은 강력한 조치들이 시행 중이다. 
일부 은행은 신용도가 낮거나 소득에 비해 대출이 많은 가계에는 높은 금리를 
적용하고 있다. 정부의 강력한 투기억제대책에 힘입어 주택시장이 안정을 유지
하는 것도 가계대출 축소에 기여할 것이다.
이에 따라 지난 몇년 동안 빠르게 증가하던 가계대출규모는 점차 증가추세가 
둔화되고 있다. <표 5-4>에서 보는 것처럼 2002년 3/4분기의 가계대출잔액은 전
분기에 비해 증가폭이 약간 줄어든 25조5,394억원에 그쳤다. 금융기관별로는 가
계대출억제를 집중 관리를 받고 있는 은행과 카드회사의 대출규모가 비교적 크
게 감소한 반면, 은행대출의 접근이 어려워진 소비자가 몰린 소형 저축기관의 대
출은 증가했다.
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 <표 5-4> 가계대출의 증감 추이 (말잔 기준)
                                                                     (단위 : 10억원)
2001 년 2002 년
1/4 2/4 3/4 4/4 1/4 2/4 3/4
가계대출 계 8,423 15,528 18,193 20,307 25,310 25,571 25,539
은    행 5,692 12,558 12,868 18,089 17,798 18,043 17,241
저축기관 △1,697 △1,006 867 754 579 877 2,873
여신전문기관 3,059 2,925 3,421 663 6,151 6,337 5,312
주 : 저축기관은 은행신탁, 상호저축은행, 신협, 상호금융, 새마을금고, 우체국 등이며, 여신전문기
관은 할부금융회사, 신용카드회사 등 
자료 : 한국은행
가계대출 억제정책의 파급효과에 대한 정책모의실험에서는 가계대출을 5%P 
축소하는 경우 아파트가격은 대략 0.27%가 하락하는 것으로 나타났다. 이는 금
리인상정책에 비해 부동산시장의 안정효과는 상당히 낮은 편이다. 
그렇지만 가계대출의 억제는 국민총생산이나 물가 같은 거시경제에는 별로 영
향을 미치지 않는다. 따라서 경제 전반에 대한 부작용을 그다지 겪지 않으면서 
부동산시장을 안정시키는 효과를 기대할 수 있다. 더욱이 최근 들어 일부 지역에
서 아파트가격이 하락하고, 분양시장도 냉각되고 있다는 점을 감안할 때 무리한 
금리인상보다는 현재 추진하고 있는 가계대출 억제가 효율적인 대책이라고 할 
수 있을 것이다.
다만 가계대출의 급격한 억제는 대출을 받은 가구의 신용경색을 초래해 경제
에 부적용을 미칠 수도 있다는 점에서 양적인 억제에만 치중하는 대책보다는 가
계대출 급증의 부작용을 최소화하는 대책이 바람직할 것이다. 가계대출의 리스
크는 주로 금리 변동으로 인한 상환부담의 증가 또는 담보로 제공한 부동산가격
의 변동에 따른 담보부족 등에 기인한다. 따라서 가계대출의 리스트 축소에는 대
출내용의 질적 개선이 필요하며, 이를 위해서는 단기변동금리대출을 줄이고 장
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기고정금리대출을 유도하는 한편, 부동산가치보다는 대출을 받는 가구의 원리금
상환능력에 따라 대출기준을 정할 필요가 있다. 자본시장 육성을 통한 제2차저당
시장의 활성화는 대출시장을 장기고정금리대출 위주로 전환하는데 기여할 것이
다. 또한 소득이나 담보가치에 비해 과다한 대출에는 신용보증기관의 보증을 의
무화하는 방안 등을 검토할 수 있을 것이다.  
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6C H A P T E R
요약 및 정책건의
1.연구결과의 요약
부동산시장모형은 거시경제 및 부동산시장을 분석대상으로 하는 거시계량모
형이다. 분석기간은 1991년을 전후로 부동산시장이 겪은 구조전환을 감안해 주
로 1990년대로 설정했다. 분석기간의 지나친 확장은 추정의 오류를 초래하고, 모
형의 안정성을 저하시킬 가능성이 있기 때문이다.  
대부분의 부동산시장에 대한 기존연구는 제한된 지표만을 사용하고 있어 거시
경제의 부동산시장에 대한 파급효과는 물론, 부동산이 경제에 미치는 영향도 제
대로 반영하지 못한다는 한계를 가진다.  이에 따라 시장에서 나타나는 효과를 
정확하게 파악하기 어렵고, 부동산의 경제적 비중이 축소되거나 정책효과가 왜
곡되어 추정결과의 신뢰성이 낮다는 문제점을 가진다.
이 모형에서는 기존의 관련연구가 가진 한계점을 해결하기 위해 부동산시장과 
밀접한 관계를 가진 주요 거시경제변수를 가능한한 내생적으로 처리했다. 따라
서 부동산시장의 중장기적인 변화를 살펴보거나 부동산정책의 시장효과, 경제가 
부동산시장에 미치는 파급효과 등 다양한 분석이 가능하다.
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부동산시장모형의 이론적 배경은 기본적으로 소득․지출이론을 중요시하는 
케인지안 체계에 기반을 두고 있으며, 통화론적인 접근도 부분적으로 가미했다. 
모형의 설정은 한국 부동산시장이 가진 특성을 반영하기 위해 공간-자산시장이
론을 바탕으로 구축했으며, 이를 재고-공급조정모형이 실증적인 측면에서 뒷받
침하고 있다. 
공간-자산시장이론과 재고-공급조정모형을 바탕으로 모형을 설정한 배경은 다
음과 같은 점을 들 수 있다. 
첫째, 공간-자산시장이론은 부동산시장을 금리, 경제성장, 시중유동성 같은 거
시경제활동과 연계시켜준다. 특히 부동산시장에 많은 영향을 미치고 있는 금리 
변동을 모형체계에서 중요한 요인으로 다루고 있다. 둘째, 공간-자산시장이론과 
재고-공급조정모형은 시장에서 수급이 조정되고 동태적 균형이 형성되는 과정을 
시간경로를 통해 보여준다. 따라서 모형의 구축에서 다양한 변수간의 일목요연
한 정리가 가능하다.
부동산시장모형은 최종수요, 금융, 부동산시장 및 임금․물가의 4개 부문으로 
구성되며, 23개의 행태방정식과 7개의 항등식을 포함해 30개의 연립방정식으로 
이루어진 중규모의 모형이다.
최종수요 부문은 국민총생산의 구성항목인 소비, 설비투자, 건설투자, 재화․
용역의 수출입을 비롯한 5개의 행태방정식과 5개의 항등식을 포함한다. 금융 부
문은 통화수요, 장기금리, 단기금리, 주가 등의 5개 행태방정식으로 구성되었다. 
주택시장 및 토지시장으로 구성된 부동산시장 부문에는 아파트, 연립주택, 단독
주택의 매매가격 및 전세값, 지가, 토지거래의 8개 행태방정식과 2개 항등식이 
포함되어 있다. 물가/임금 부문은 비농림어업 임금 및 소비자물가, 생산자물가, 
GNP디플레이터 등 5개의 행태방정식으로 구성되었다.
개개 방정식의 설명변수에는 경제이론을 반영하고 모형의 설명력 제고를 위해 
방정식에 직간접으로 영향을 미치는 변수가 대부분 포함되었다. 또한 부동산정
책의 파급효과를 파악하기 위해 통화공급, 콜금리 같은 정책변수를 모형체계에 
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포함시켰다. 이 모형의 특성 가운데 하나는 금리를 소비, 투자, 물가 등을 결정하
는 중요한 요인으로 취급하고 있다는 점이다.
모형의 정식화는 먼저 교차상관관계 분석으로 변수간의 상관관계 및 시차구조
를 파악하고, 그랜저-심스 인과관계 분석에 의해 변수들의 상호인과관계와 동․
후행성을 검정하는 방법으로 설정했다. 이런 과정을 통해 설정된 방정식들은 모
형 전체의 안정성 검정을 통해 다시 수정되었다.
모형의 추정은 통상최소자승법(OLS)을 사용했다. 연립방정식체계로 구성되어 
있는 부동산시장모형은 2단계 최소자승법(2SLS)이나 3단계 최소자승법(3SLS) 같
은 연립방정식 추정방법을 사용할 수도 있지만, 추정결과의 통계적 문제나 모형
의 안정성과 실용성을 감안해 개개 단일방정식에다 통상최소자승법을 적용해 추
정했다. 
추정된 방정식의 안정성 검정은 개개 방정식의 통계적 설명력과 잔차항 검정
에 중점을 두고 추정계수의 t값과 함께 추정식의 수정결정계수, 표준오차, F통계
량, DW통계량 등을 살펴보았다. 추정결과에서 보는 것처럼 개개 행태방정식에
서 사용한 설명변수의 부호는 경제이론과 부합하며, 대부분의 변수에서 통계적 
유의도가 충족되는 것으로 나타났다. 모형 전체의 동태적 안정성 검정은 역사적 
모의실험을 통해 자승평방퍼센트오차인 RMSE(%)를 살펴보았다. 주요변수의 시
뮬레이션 결과, 추정치는 실적치를 비교적 잘 설명해주며, 모형의 핵심인 부동산 
부문의 방정식들도 통계적 신뢰도가 높아 부동산시장모형의 유용성이 높을 것으
로 기대된다.
이런 절차를 거쳐 구축한 부동산시장모형은 통화, 금리 같은 거시지표의 영향
력 변화를 비롯해 부동산시장과 거시경제에 관한 중요한 시사점들을 제시해준
다. 이러한 시사점은 향후 부동산정책과 경제운용의 방향을 수립할 때 적극 반영
할 필요가 있다. 또한 금리 변동이나 부동산가격 변동에 대한 정책모의실험에서 
나타난 결과는 효율적인 경기대책 및 부동산시장대책을 마련하는데 크게 기여할 
수 있을 것이다.
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2.정책건의
부동산시장모형의 추정결과에서 얻을 수 있는 중요한 몇가지 시사점은 다음과 
같이 정리할 수 있다. 
첫째, 부동산시장을 비롯한 경제 전반에 걸쳐 통화정책의 영향력이 감소한 반
면, 금리 변동에는 시장이 매우 민감하게 반응하는 것으로 나타났다.65) 
특히 부동산시장의 경우 통화공급 규모와는 거의 무관한 움직임을 보이는 현
상도 보이고 있다. 이에 비해 금리는 소비나 투자활동에서 핵심적인 역할을 하는 
것은 물론 부동산시장에도 중요한 요인으로 작용하고 있었다. 이는 시중자금의 
흐름이 금리에 의해 결정되는 여러 자산시장의 수익성에 따라 좌우되고 있다는 
사실을 보여준다. 부동산시장의 안정에는 금리동향이 중요하며, 금리를 정책타
겟으로 중시하는 정책이 강화될 필요가 있다. 
둘째, 주택을 비롯한 부동산의 자산효과는 부분적으로 존재하는 것으로 나타
났지만 기대만큼 높지는 않았다. 
이는 내수경기 진작을 위한 주택시장 활성화정책은 주택투자 증가에 따른 1차
적인 효과가 대부분이며, 가계의 자산효과를 통한 2차효과는 충분히 기대하기 어
렵다는 의미를 가진다. 더욱이 부동산가격 변동의 파급효과 정책모의실험에서도 
부동산가격 상승이 장기적으로는 물가상승을 유발해 국민총생산에 부정적인 효
과를 가져오는 것으로 분석되었다.
셋째, 부동산은 거시경제지표의 영향을 받는 동시에 부동산시장의 변동 역시 
소비, 투자, 물가 등에 광범위한 영향을 미치고 있다. 
부동산이 경제에서 차지하는 비중의 증가를 감안할 때 경제정책, 특히 금리운
용정책은 부동산시장의 반응도 적극 검토할 필요가 있다. 경제정책은 부동산시
장이 지나친 과열이나 침체를 겪지 않도록 신중하게 접근하는 것이 바람직하다. 
65) 1980년대의 주택시장을 분석한 연구에서는 통화량이 가격기대심리와 함께 주택수요 및 주택가격을 
결정하는 가장 중요한 요인으로 간주되었다. 이는 금리가 거의 고정된 상태에서 자산투자의 의사결
정에 별로 영향을 미치지 못했기 때문이다. (손경환․김혜승, 1994) 
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부동산시장을 충분히 고려하지 않은 정책운용은 예기치 못한 부작용을 초래해 
기대했던 정책의 효과를 반감시킬 우려가 있다. 
넷째, 부동산시장 내에서 토지에 비해 주택의 중요성이 높아지고 있으며, 주택
유형별로도 아파트의 비중이 높아지면서 소득, 금리 같은 경제지표의 변동에 아
파트가 가장 민감한 반응을 보이고 있다. 
예를 들어 아파트가격의 금리 변동에 대한 탄력성은 연립주택이나 단독주택에 
비해 두 배 가량 높았다. 전세값의 경우도 아파트전세값의 소득 등에 대한 탄력
성이 다른 유형의 주택보다 높은 것으로 나타났다. 이는 사람들의 아파트 주거를 
선호하는 경향에 기인한 것으로 보인다. 이런 점에서 선호도가 낮은 단독주택이
나 다세대․다가구주택의 공급확대는 시장안정에 크게 기여하지 못할 것이다. 
따라서 주택의 총량만을 가지고 시장의 수급을 판단하는 것은 정책적 오류를 범
할 가능성이 있을 것이다.   
다섯째, 주택가격, 특히 아파트가격은 주택자금대출금리 및 대출규모의 영향
을 많이 받는 것으로 나타났다. 
이는 최근 서울 강남지역을 비롯한 수도권의 아파트가격 급등현상은 주택담보
대출 등 가계대출의 빠른 증가와 대출금리의 급격한 하락에 주요한 원인이 있었
다는 판단을 가능하게 해준다. 이런 사실에 비추어 볼 때 가계대출의 증가가 둔
화되고 금리의 하락추세가 진정되고 있다는 점이 부동산시장 안정에 도움을 줄 
것이라는 판단도 가능하다.
여섯째, 주택가격은 소비자물가, 지가는 생산자물가를 통해 물가상승압력으로 
나타나며, 이는 소비와 투자를 위축시키는 요인으로 작용한다. 
주택가격 변동이 가계소비에 미치는 영향은 자산효과 및 실질잔고효과의 상대
적인 크기에 달려 있지만, 정책모의실험에서는 장기적으로 물가상승으로 인해 
양자의 효과가 거의 상쇄되는 것으로 나타났다. 따라서 주택가격의 상승은 단기
간 동안 소비가 증가하는 효과에도 불구하고 지속적인 소비확대를 기대하기는 
어려울 것이다.  
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부동산시장모형을 이용한 정책모의실험의 결과는 향후 부동산시장대책의 방
향을 제시해준다. 
첫째, 부동산시장을 통한 내수경기 회복대책의 효과는 부동산가격이 급등하지 
않는 범위 내에서 단기간에 그치는 것으로 나타났다. 
주택가격 변동의 파급효과를 정책모의실험한 결과에서 보았듯이 주택수요가 
증가하고 가격이 상승하면, 투자와 소비 확대라는 2차적인 효과에 힘입어 단기적
으로는 국민총생산이 추가로 증가하는 효과를 얻을 수 있다. 그러나 부동산가격
의 지속적인 상승은 물가상승을 유발하고, 장기적으로는 국민총생산을 도리어 
감소시키는 요인으로 작용한다. 아파트가격의 상승국면이 마무리된 이후 약 6분
기가 경과한 시점부터는 가격상승에 의한 국민총생산의 2차적인 증가효과는 소
멸되고, 이후로는 도리어 국민총생산이 감소한다. 이는 부동산시장 진작대책 초
기에 주택투자의 증가로 얻은 1차적인 성장효과마저 잠식하는 것으로 분석되었
다. 상승했던 주택가격이 빠르게 급락하는 경우 부정적인 효과는 더욱 크게 나타
날 것이다.
1970년대 말이나 1990년대 후반에 겪었던 가격폭등 같은 부동산시장의 과열현
상은 언제나 뒤이은 경제성장 둔화와 경기침체를 유발했던 경험이 있다. 1980년
에는 오일쇼크까지 겹치면서 한국경제가 성장시대에 진입한 이후 처음으로 마이
너스성장에 빠졌으며, 1990년대 초반 역시 10%를 넘나들던 경제성장률이 5%대
로 크게 낮아진 바 있다. 
지속적인 경제성장을 추진하기 위해서는 부동산시장이 급등락을 겪지 않고 안
정을 유지하는 것이 필수적이며, 부동산경기 진작을 통한 내수경기 회복은 가격
급등을 초래하지 않은 범위 내에서 단기간 동안 제한적으로 시행하는 것이 바람
직하다. 또한 부동산가격의 상승이 향후 물가상승으로 이어지지 않게 할 수 있는 
정책당국의 적극적인 노력이 필요하다.66)
66) 일본의 경우 80년대 말의 부동산가격 폭등에도 불구하고 물가는 대체로 안정을 유지했으며, 부동산
의 거품이 붕괴하면서 물가가 하락하는 디플레이션현상이 나타났다. 그러나 당시 일본의 물가안정
은 앤화가치의 상승에 힘입은 수입물가 하락이 주요한 원인으로 꼽히고 있다. 따라서 한국의 경우 
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둘째, 금리 및 가계대출의 파급효과에 대한 정책모의실험은 부동산시장의 안
정을 위한 효과적인 거시경제정책의 방향을 제시해준다.
금리 변동의 파급효과분석에서 보듯이 금리인상은 부동산가격 안정에 상당한 
도움을 줄 수 있다. 반면 가계대출의 억제가 부동산시장의 안정에 기여하는 효과
는 금리인상에 비해서 낮은 편이다. 그렇지만 가계대출 억제는 경제 전반에 부작
용을 겪지 않으면서 부동산시장을 안정시키는 효과를 기대할 수 있는 것으로 나
타났다. 최근의 경제여건 및 부동산시장 상황을 감안할 때 금리인상보다는 가계
대출 억제가 효율적이다.
부동산과 같은 자산시장의 급변에 대한 대응책은 간접적․선별적 대응과 선제
적․적극적 대응이 있으며, 최근의 경향은 선제적인 대응을 적극적으로 추진하
는 방식이 효과적이라고 평가되고 있다. 그렇지만 자산시장에 대한 선제적․적
극적 대응은 정책타이밍을 정확하게 파악하기 어려운데다, 대개 뒤늦은 정책추
진으로 부작용을 초래하는 경우가 많다.
이미 부동산시장이 안정국면으로 전환하고 있는 상황에서 금리를 인상하는 조
치는 자칫 경제에 심각한 타격을 가할 수도 있다. 일본은 1990년대 초에 토지신
화를 타파하기 위해 세제강화, 금리인상, 통화축소를 무차별적으로 추진하는 무
리한 긴축정책의 여파로 오랫동안 불황에서 벗어나지 못하고 있다. 1930년대의 
세계대공황 역시 미국의 급격한 통화긴축에 따른 주식시장 붕괴에 기인한 것으
로 분석되고 있다. 이러한 역사적인 사실은 경제운용이나 부동산정책에서 고려
할 중요한 시사점을 보여준다.  
세계경제의 불안, 유가상승 가능성 등을 감안할 때 부동산가격의 급등이 물가상승으로 이어지지 않
는다고 확신하기는 어렵다. 물론 세계적인 디플레이션의 우려도 제기되고 있는만큼 물가상승 여부
를 속단하기는 곤란할 것이다. 
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SUMMARY
A Study on Structure Model of Real Estate Market
Kyung-Hwan Sohn, Hye-Seung Kim
The analyses of real estate market and its policy should be promoted  
with analytical tools to establish efficient strategies by forecasting 
changes of the market and understanding the spreading effects of the 
policy.
This study constructs a measuring model that minimizes limitations 
of existing models and deals with real estate market and macroeconomics 
comprehensively. The structure model of real estate market is made to 
analyze the mid- to long-term market changes, real estate impacts and 
macroeconomics effects on the market.
For the model construction, real estate theories and characteristics 
of Korean real estate market are reviewed and structural change of the 
market and the existence of disequilibrium are analyzed. The background 
of the model is based on Keynsian economics with a monetary approach 
partially. The model buildings are established on the basis of the 
property-asset market model, supported by the stock-flow adjustment 
model as a empirical analysis. 
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The structure model of real estate market is a medium size model 
which consists of four sectors : final demand sector, financial sector, real 
estate market sector and wage/price sector. It is composed of 30 
simultaneous equations including 23 equations and 7 identities. The  
model's specification is examined with correlation for structure lag of 
variables and causalities for simultaneousness and compliance of 
variables by Granger-Sims test. All these procedure are modified again 
through the stability test of the model. 
The structure model of real estate market, which is made with the 
simultaneous equations system, is estimated with application of 
OLS(ordinary least squares)  to single equation in consideration of 
statistic problems of estimated results and the usefulness of the model. 
The stability test focuses on the statistic explanation and the examination 
of residuals of equations and reviews adjusted determined coefficients, 
F- statistics, DW statistics as well as t-statistic. 
As seen in the estimated results, the signal of explanatory variables 
of individual equations conform to economic theory and the statistical 
significance is fulfilled in most variables. In the process of historical 
simulations of major variables, the estimated values show actual values 
and high dynamic stability of the model and thus usefulness of the 
structure model of real estate market is expected to get higher. 
The suggestion of the structure model of real estate market and 
results of policy simulations are as follows.
First, it is shown that the real estate market is influenced sensitively 
by interest rate changes. The decline in interest rates raises property 
prices and especially real estate prices. It proves the fact that the relative 
profitableness of properties takes an important role in investment.
Second, the wealth effects of real estate are shown at the restricted 
level. The invigoration strategy of real estate market to enhance domestic 
economy has the primary effect according to increase in housing 
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investment and thus it means that we cannot expect the secondary effect 
through wealth effects. 
Third, residential housing becomes significant in the real estate 
market, and especially apartments are affected by the changes of 
economic indexes such as income, interest rates, etc. In this regard, the 
supply expansion of single detached houses is not efficient to contribute 
to the market stability and thus, if the demand and supply in the real 
estate market is estimated by the total number of housing units, it will 
cause strategic mistakes.    
Fourth, the housing price, especially price of apartments is largely 
influenced by interest rates and amount of housing loan. 
The results of political simulations of the structure model of real 
estate market suggest some directions of the real estate policies.
Firstly, should strategies to increase call interest rate by 1%P be 
promoted, GDP is shown to decrease as well as real estate prices.
The rise in interest rates increases financial costs of households and 
enterprises and decreases income and investment, thus reducing GDP 
by 0.8% in six quaters. It also has spreading effects to decrease apartment 
prices by 0.9% and land prices by 0.4%. On the contrary, if household 
loans are curbed, it contributes to the stability of the real estate market 
without harmful effects. In other words, strategies to curb household 
loans are more effective tools than measures to raise interest rates, in 
consideration of economic conditions and the real estate market 
situations.
Secondly, since the second half of 2001, housing prices increased by 
17% are attributable to the rise in housing construction investment by 
5.2% and consumption of households by 1.4%. It results in secondary 
effects to increase GDP by about 0.9%.
On the other hand, the strategy to recover the domestic economy 
by invigorating of real estate market can create a positive impact, only 
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if housing prices do not increase steeply. The rise in housing prices makes 
prices incline by about 0.7% in one year, resulting in harmful effects 
such as the reduction of real balance and the increase in enterprise costs.
Accordingly, the secondary effects to increase GDP is diminished 
and even shows negative effects around six quarters later. In conclusion, 
the stability of real estate market is imperative for economic growth, and 
it is desirable that the strategy to recover the domestic economy by 
invigorating of real estate market should be conducted temporarily and 
limitedly without rapid increase in housing prices.
